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Destine aux managers qui ont besoin de maitriser ['ensemble 
des aspects de gestion et de finance, ce liure apporte des 
reponses pratiques a leurs questions. 

• Acquisition des bases fondamentales ; Qu'y a t-il dans un 
bilan ? Comment eualuer les stocks ? A quoi sert la capacite d'auto- 
financement ? Que represente le besoin de fonds de roulement ? 
Que signifie I'effet de leuier ? 

• Guide pour la prise de decision de gestion ; Construire un 
business plan. Leuer des fonds aupres d'une societe de capital 
risque. Mettre en place un systeme budgetaire. Calculer la 
rentabilite d'un inuestissement. Choisir une politique financiere. 
Construire un plan de financement. Determiner un point mort. 

• Outils pour apprecier la performance ; Utiliser un tableau 
de bord. Disposer d'une selection de ratios. Sauoir faire chanter 
les chiffres a trauers une methode d'analyse financiere. 
Optimiser sa tresorerie. 

Les tres nombreux exemples et exercices d'application, les quizz 
en fin de chaque chapitre, et le style dynamique et concret du 
liure, en font un remarquable outil pedagogique facilitant 
['appropriation rapide des connaissances par le lecteur. 


Tout ce que 

les non-financiers 

doiuent sauoir 

pour maitriser 

les chiffres 

dans I'entreprise : 

comprendre un bilan, 

faire parler un compte 

d'exploitation, 

construire un budget, 

decider d'un inuestissement, 

choisir un financement, 

mener une analyse financiere, 

sauoir utiliser des ratios 

pertinents, 

hnancer une creation 

d'entreprise, 

etc. 


Diplome de I' EM Lyon et titulaire d'un DESS de finance 
d'entreprise de I'unimsite Paris Dauphine, Pierre | 

Cabane est aujourd'hui le presidentfondateur d'une 
marque de cosmetique. Precedemment directeur financier 
d'une dii/ision internationale d'un grand groupe de biens l 
de consommation, son experience professionnelle lui a I 
permis de developper une grande maitrise des domaines de la gestion et 
de la finance d'entreprise. 

Charge d'enseignement a I'unimsite Paris Dauphine, il utilise ses 
qualites de pedagogue pour donner au lecteur la possibilite de comprendre 
rapidement les mecanismes essentiels de la gestion financiere. 
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Preface 


L'entreprise est une dynamique au service d'un grand objectif: 
conquerir un secteur d'activite en etant le joueur le plus competitif et 
en remunerant les acteurs de l'entreprise. 

Elle doit done definir un objectif tres precis, avoir une strategie appro- 
priee et mettre en place un plan d'action qui permette d'atteindre 
I'objectif sur une periode determinee. 

Tout au long de ce chemin parseme d'embuches, I'economie va jouer 
un role de regulateur, de propulseur et de controle. Toutes les fonc- 
tions de l'entreprise devront regulierement mesurer leur performance, 
anticiper les difficultes et verifier la pertinence de la strategie. 

La comprehension du modele economique de l'entreprise , qui peut 
bien sur etre different d'un secteur a un autre, permettra de montrer les 
liens existants entre ces functions; elle facilitera surtout I'identification 
de I'interface determinante entre «l'economique» et le «business». II n'y 
a en effet pas d'opposition entre la recherche d'une plus grande valo- 
risation de l'entreprise et la mise en place d'une strategie de conquete 
de parts de marche. 

La bonne sante economique d'une entreprise ne se decrete pas a 
priori, mais se construit tout au long de la vie de l'entreprise avec des 
outils adaptes, une vision claire des objectifs et un pilotage permanent 
pour accelerer la spirale de croissance et, au fur et a mesure, trouver 
les moyens du developpement. Dans ce contexte, la finance d'entre- 
prise sera ainsi un des vecteurs d'acceleration de la croissance. 

La gestion n'est done pas une somme de chiffres «immobiles», mais 
plutot une interpretation prospective pour anticiper, piloter et gagner. 
Gerer, e'est prevoir, e'est-a-dire se mettre en position de vigie, alerter si 
la lisibilite devient floue et accelerer lorsque le contexte le permet. II est 
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done indispensable de pouvoir maitriser la connaissance des princi- 
paux mecanismes et outils de finance et de gestion d'entreprise. 

Ce livre propose une vision moderne et operationnelle de la gestion et 
de la finance en mettant en relief le role essentiel de cette activite qui 
fait partie integrante de la strategie : les bases theoriques sont illus- 
trees de nombreux exemples, les concepts de base sont clairement 
presentes et le parti pris resolument pedagogique favorise I'appropria- 
tion rapide et operationnelle des connaissances. 

Pierre Cabane, grace a son experience concrete au sein d'un groupe 
international, a su rassem bier tons les elements essentiels de la gestion 
et de la finance pour une lecture simple et complete. II s'agit done d'un 
guide pratique et operationnel venant d'un expert confirme qui con- 
duit le lecteur au coeur de la dynamique de I'entreprise avec une appro- 
che pedagogique et factuelle. 


CiLLES Weil 
Vice-president de L'Oreal 


Introduction 


L'objectif de cet ouvrage est de permettre a des non-specialistes 
d'acquerir une maitrise operationnelle des domaines essentiels de 
la gestion et de la finance d'entreprise. Cet objectif, a la fois simple 
et ambitieux, consiste a : 

donner les bases fondamentales de la finance d'entreprise; 
expliquer comment prendre les bonnes decisions de gestion; 
transmettre I'usage de ('ensemble des outils necessaires au 
pilotage de I'activite; 

proposer une methode pour mener un diagnostic d'entre- 
prise, interne ou externe; 

permettre au lecteur de comprendre aisement les etats finan- 
ciers d'une entreprise. 

Au fil des chapitres, les termes specifiques sont expliques et presentes 
dans le contexte de I'entreprise, dans un objectif clairement operationnel. 


A qui est-ll destine? 


Le nouveau responsable d'un centre de profit (qu'il soit manager sor- 
tant d'experiences a dominante marketing et commerciale, ou inge- 
nieur en charge d'une activite de production), I'etudiant ou le 
professionnel de la gestion a la recherche d'un cadre formalise, cons- 
tituent la cible privilegiee de ce manuel. De nombreux publics peuvent 
ainsi en tirer profit : 

le directeur general, recemment nomme a la tete d'une entre- 
prise, voulant maitriser rapidement la gestion financiere ope- 
rationnelle ; 
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le cadre de I'entreprise, desireux de ne pas se sentir depasse 
par des notions ne relevant pas de son champ initial de com- 
petences (industriel, commercial, marketing, ...) etsoucieux de 
bien comprendre les aspects gestion et finance ; 

I'etudiant, souhaitant commencer son apprentissage avec un 
ouvrage complet et pratique; 

le formateur, en quete d'un outil moderne, efficace, adapte a 
une pedagogie interactive; 

le professionnel de la fonction gestion finance, impatient de 
rafraTchir ses connaissances! 

le lecteur, soucieux de savoir interpreter facilement les bilans 
et comptes de resultat d'une societe dont il est actionnaire. 


Comment est-il construit? 

La methode utilisee se veut pedagogique et pratique : les concepts 
necessaires a la comprehension des mecanismes essentiels sont expli- 
ques en termes simples et sont illustres de nombreux exemples appli- 
ques a I'entreprise. 

L'appropriation des connaissances par le lecteur est ainsi systemati- 
quement recherchee. Un processus iteratif d'accumulation des 
connaissances rend preferable une lecture chronologique des diffe- 
rents chapitres, mais le lecteur avert! peut parfaitement entrer directe- 
ment dans le chapitre qui I'interesse. 

Plusieurs elements viennent completer le dispositif pedagogique et 
pratique : 

un mode d'emploi, expliquant la maniere de naviguer a tra- 
vers le livre; 

un quizz a la fin de chaque chapitre permet une auto- 
evaluation des principales connaissances; 
un index des principaux termes employes; 
un lexique presentant la definition des concepts essentiels; 
une liste des mots anglo-saxons les plus communs a la 
finance; 

une bibliographie selective. 
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Quelle est sa structure? 

Partial Maftriser les outils 

Son objectif est de fournir les cles necessaires a I'utilisation pratique 
des concepts fondamentaux de la gestion financiere de I'entreprise. 

II nous est apparu necessaire de presenter tout d'abord les concepts 
de base qui servent de fondations a la construction d'une solide cul- 
ture de gestion/finance. 

Dans cette partie sont detaillees les decisions operationnelles en 
matiere de gestion et de finance : construction du bilan, affectation des 
operations comptables, calcul d'un amortissement, determination du 
point mort, elaboration d'un cout standard, evaluation du besoin de 
fonds de roulement, construction d'un tableau de financement, etc. 

Chapitre 1 Comprendre le bilan 

Apres avoir rappele quelques notions de base concernant la compta- 
bilite, fondement du systeme de gestion, nous voyons : 

ce que represente le bilan, I'ensemble des postes qui le cons- 
tituent est detaille et illustre; 

un cas pratique de construction de bilan est propose en fin de 
chapitre. 

Chapitre 2 Maitriser le compte d'exploitation 

Centre sur le compte de resultat, il permet de comprendre comment se 
forme I'exploitation de I'entreprise : 

la notion de valeur ajoutee et les differents resultats sont pre- 
sentes id; 

I'accent est ensuite mis sur les methodes d'analyse de couts et 
la comptabilite analytique. 

Chapitre 5 Financer le cycle d'exploitation 

II cloture la premiere partie en soulignant I'importance primordiale 
jouee par la tresorerie dans la vie de I'entreprise et en introduisant des 
outils essentiels a la comprehension de la structure financiere : 
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fonds de roulement et besoin de fonds de roulement; 
determination du seuil de rentabilite ou « point mort»; 
capacite d'autofinancement et tableaux de financement. 

Ces connaissances etant acquises, I'entreprise peut fonctionner au 
quotidien, mais il taut d'ores et deja songer a preparer I'avenir. 

Partie2 Prepareriavenir 

La deuxieme partie s'articule autour de la construction de la croissance 
future de I'entreprise. 

Chapitre 4 Financer la creation d'entreprise 

L'objet de ce chapitre est de donner des cles au futur createur d'entre- 
prise afin de le guider dans le processus de recherche de financement : 

comment construire un business plan; 

identifier les sources de financement; 

trouver les cles pour convaincre un investisseur potentiel. 

Chapitre 5 Assurer le financement long terme 

Nous montrons que le choix d'une politique financiere est un element 
determinant de cette construction du futur. Les themes suivants sont 
traites dans ce chapitre : 

recours a I'endettement et effet de levier; 
financements possibles pour I'entreprise; 
importance d'une communication financiere moderne et honnete. 

Chapitre 6 Evaluer un investissement 

Le role fondamental de la decision d'investissement est mis en 
evidence : 

les parametres de I'investissement sont d'abord precises; 
la notion d'actualisation est introduce; 
les methodes permettant la selection d'un projet d'investisse- 
ment sont presentees. 
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Chapitre 7 Construire un budget 

Ce chapitre traite de I'elaboration du budget et repond aux interroga- 
tions suivantes : 

pourquoi le processus budgetaire est-il necessaire pour 
I'entreprise? 

comment construire pratiquement les budgets de I'entreprise? 

Parties Piloter la performance 

La derniere partie decrit comment le controle de gestion doit contri- 
buer a la creation de valeur dans I'entreprise et propose une methodo- 
logie appliquee d'analyse financiere. 

Depassant I'analyse classique, nous suggerons au lecteur une selec- 
tion de ratios significatifs et un schema d'analyse permettant une inter- 
pretation exhaustive de la situation de I'entreprise. 

Chapitre 8 Les outils du pilotage 

La necessity de construire un systeme de gestion repose sur des crite- 
res concrets et flexibles : 

le controle budgetaire et I'analyse des ecarts; 
le tableau de bord; 

les nouveaux outils de benchmarking ou d'analyse de la 
valeur. 

Chapitre 9 Interpreter les comptes, I'analyse financiere 

Ce dernier chapitre presente une demarche complete d'analyse finan- 
ciere de I'entreprise : une selection de ratios significatifs y est commen- 
tee, avant de proposer un schema d'analyse articule autour de 
questions cles. 
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Comment utiliser I’ouvrage? 


vous cherchez a savoir 

Vous trouverez les reponses 

A quoi sert la comptablllte? 

Quelle est la signification des pastes du bllan? 

Comment passer une ecriture comptable? 
Qu'est-ce que la comptablllte en partle double? 
Quels sont les principes comptables essentlels? 
Ce qu'est l'«actlf clrculant»? 

Comment pratiquer un amortissement? 
Comment evaluer les stocks? 

Ce que representent les engagements hors bllan? 
Comment construlre un bllan? 

Ce que representent les normes IAS? 

Chapitre 1, Comprendre le bllan 

Vous cherchez a savoir 

Vous trouverez les reponses 

Ce que represente le compte de resultat? 

Comment se decomposent prodults et charges 
d'exploltation? 

A quol servent les soldes intermedlalres de gestion? 

Quelle est la difference entre comptablllte analytique et 
comptablllte generale? 

Comment batir un cout complet? 

Qu'est-ce qu'un cout variable? 

Comment calculer un point mort? 

Qu'est-ce qu'un cout standard? 

Chapitre 2, Maitrlser le compte 
(Sexploitation 

Vous cherchez e savoir 

Vous trouverez les reponses 

Quels sont les cycles de I'entreprise? 

A quoi sert le bllan fonctlonnel ? 

Que represente la notion de fonds de roulement et de BFR? 
Comment ameilorer le BFR? 

Comment mattrlser le financement du cycle d'exploltation ? 
Queues sont les regies de base de I'equilibre financier? 
Comment gerer les stocks et les clients? 
Comment optimiser la tresorerle? 

A quoi sert I'autofinancement? 

Qu'est-ce qu'un tableau d'emplols ressources? 
Comment construlre un tableau de financement? 

Chapitre 3, Financerle cycle 
(Sexploitation 
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Partie / 


MaTtriser les outils 


Objectif : fournir les cles necessaires 
a I'utilisation pratique des concepts fondamentaux 
de la gestion financiere de I'entreprise. 



Chapitre 1 

Comprendre le bilan 


(Bilan : document qui interdit de se raconter 
des histoires un mois sur douze.» 

Ph. Bouvard 


La comptabilite, fondement du systeme 
de gestion 


Les premieres transactions commerciales se sont deroulees dans un 
contexte d'economie de troc, c'est-a-dire un systeme d'echanges d'un 
bien ou d'un service contre un autre. Ces echanges etaient le plus sou- 
vent simultanes et excluaient toute notion de «monnaie». Puis, pour 
faciliter le developpement du commerce et son extension geographi- 
que, la monnaie est apparue. Ce fut le debut d'une formalisation des 
transactions dont on retrouve des traces dans les civilisations romaine 
et egyptienne avec la naissance de la «pre-comptabilite». 


Ceneralites 

La comptabilite sert a constater les operations liees au fonctionnement 
de I'entreprise : il s'agit d une technique quantitative qui, a I'aide d'un 
langage homogene, enregistre les evenements refletant I'activite 
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de I'entreprise. Cette «traduction de ractivite» permet d'atteindre qua- 
tre objectifs : 

etablir le patrimoine de I'entreprise, en dressant la liste des 

biens et des dettes de I'entreprise; 

determiner le resultat de I'activite; 

conserver la memoire des operations realisees; 

permettre le controle, que ce soit sous Tangle interet ou sous 

Tangle legalite des operations. 

La comptabilite dite «generaley> traite toutes les transactions avec les 
partenaires exterieurs a I'entreprise comme les clients, les fournisseurs, 
les banquiers, les salaries, etc. Cette comptabilite est obligatoire. 


La comptabilite en partie double 

Elle est apparue a Genes vers 1340 avant de se generaliser sous 
Timpulsion de trois facteurs : 

la decouverte de Timprimerie; 
le developpement du paiement differe (le credit); 
les travaux de Luca Pacioli, qui fondent les principes de la 
comptabilite en partie double. 

Le principe de la comptabilite en partie double est simple : il ne peut y 
avoir d'emploi sans ressource. Par exemple, si vous achetez une voi- 
ture (emploi d'une ressource) avec Targent disponible sur votre compte 
en banque (origine de la ressource), chaque operation est enregistree 
dans deux comptes, dont Tun est debite et Tautre est credite d'un mon- 
tant identique. 

Bon nombre de transactions peuvent etre decomposees en flux phy- 
siques (livraison de la voiture) et flux financiers (paiement de la 
voiture) : le decalage entre les deux flux est parfaitement apprehende 
par la comptabilite en partie double (voir exemple ci-apres). 

Afin que Tensemble des transactions soit traite de la meme maniere, 
des conventions universelles et arbitraires ont ete fixees. 
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Conventions universelles et arbitraires 


Les comptes de charges (achats) augmentent au debit et 
diminuent au credit ; achats de merchandises/ paiement 
des salaires 

Les comptes de produits (ventes) augmentent au credit 
et diminuent au debit 

Constituent les comptes 
de resultat 

Les comptes d'actif (biens) augmentent au debit et 
diminuent au credit : machines / stocks / creances 
clients / argent en banque 

Les comptes de passif (dettes) augmentent au credit et 
diminuent au debit : argent des emprunts / dettes 
fournisseurs / benefice (du aux actionnaires) 

Constituent les comptes 
de bilan 




Les montants de sens oppose doivent etre egaux : on doit trouver 
la contrepartie du debit ou du credit de toute operation dans un autre compte, pour le 
meme montant. 


La comptabilite en partie double 

Le l®''septembre 2003, 1'entreprise Telebella vend a M. Martin trois pos- 
ies de tdevision d'une valeur unitaire de 1 000 euros en lui accordant un 
credit gratuit de 3 mois. L'enregistrement comptable de la transaction 
(hors TVA) se fait comme suit dans les comptes de la societe Telebella. 

01/09/ 2003 

ventes (compte de produits) 


Flux physique Debit Credit 

3000 

Client Martin 
(compte d'actif) 
Debit credit 

constatation de la vente 

3000 

Constatation de la creance 
sur M. Martin au moment de 
la livraison des postes. 
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01/12/2003 


Client Martin 
(compte d'actif) 


Fiux financier 


Debit 


credit 


3000 


Annulation de la creance sur 
M. Martin au moment ou il 
regie effectivement sa dette. 


Banque 

(compte de produits) 


Debit 


Credit 


3000 


Paiement de M. Martin 
encaisse dans les comptes 
de Teiebella. 


On verifie qu'il y a egalite entre les sommes inscrites au debit et celles 
inscrites au cretdit. 


S'amuser avec les ecritures comptables 


Ouelques enregistrements de transactions 
Transaction l 

Le 1®’’ janvier 2004, Laurent decide de creer une entreprise de 
fabrication de jouets, la societe Joubien. Rassemblant ses economies, 
elle dispose d'un capital de 50000 euros, qu'elle verse sur le compte 
bancaire de I'entreprise Joubien. Quelle ecriture comptable va-t-elle 
passer dans les comptes de sa societe? 

Le compte en banque de I'entreprise va augmenter de 50000 euros : les 
biens qu'elle possede et son patrimoine vont effectivement augmenter 
de cette somme. 


Toute augmentation de I'actif s’inscrit au debit 


Banque (actif) 


Debit 


Credit 


50000 
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Parallelement, I'entreprise a contracte une dette envers M'"® Laurent. Elle 
doit done inscrire au passif la somme qu'elle doit a M™ Laurent. 

Toute augmentation du passif s'inscrit au credit 


Transaction 2 

Le 1 5 janvier 2004, I'entreprise Joubien doit acheter une machine d'une 
valeur de 5000 euros, chez un fournisseur qu'elle reglera le 15 fevrier. 
Quelle &riture comptable I'entreprise doit-elle passer dans ses comptes? 
Le 15 janvier, la machine est livree. Le patrimoine de I'entreprise aug- 
mente, done son actif augmente. Parallelement, I'entreprise doit de 
I'argent au fournisseur, ses dettes augmentent, son passif egalement. 
Laurent constate done simultanement : 

• une augmentation des biens possedes par son entreprise 
(actif) ; 

« une augmentation des montants dus par I'entreprise au four- 
nisseur (passif). 

Machines (actif) Fournisseurs (passif) 

Debit Credit Debit credit 

5000 5000 

Le 15 fevrier, I'entreprise Joubien regie sa dette au fournisseur sous 
forme d'un cheque bancaire de 5000 euros : 

» le patrimoine de I'entreprise baisse, mais ses dettes aussi; 

• il n'y a pas d'impact sur le resultat. 


capital (passif) 


Debit 


credit 


50000 


Banque (actif) 


Fournisseur (passif) 


Debit 


Credit 


Debit 


Credit 


soldeau 

15/01/04 


50000 


15/01/04 


soldeau 


5000 


5000 


Cheque 

bancaire 


5000 


Soldeau 

15/02/04 


45000 


soldeau 

15/02/04 


Compte solde 
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Quelques operations en guise de revision! 

Achat d une machine et reglement par cheque bancaire 

Machines (actif) Banque (actif) 

Debit credit Debit Credit 


Remboursement d'une dette par cheque bancaire 

Emprunt (passif) Banque (actif) 

Debit Credit Debit Credit 


vente a credit a des ciients 

Clients (actif) Ventes (produits) 

Debit credit Debit Credit 


Vente au comptant a des ciients 

Banque (actif) Ventes (produits) Clients (actif) 

Debit credit Debit credit Debit credit 


En resume 

II suffit done de se poser les questions suivantes avant d'enregistrer 
une ecriture comptable : 

quels sont les comptes a mouvementer? 

est-ce que ce sont des comptes d'actif, de passif, de charges 

ou de produits et comment evoluent-ils? 

y a-t-il bien egalite entre les sommes inscrites aux credits et 

aux debits des differents comptes? 
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Les documents comptables 

Les ecritures comptables sont enregistrees dans des documents 
successifs : 

le journal qui enregistre les operations dans un ordre chrono- 
logique (voir tableau ci-dessous); 

le grand livre qui rassemble les comptes et calcule periodi- 
quement un solde par compte, par client et par fournisseur; 
la balance qui fait apparaTtre, pour chaque compte, le total 
des mouvements debiteurs et crediteurs ainsi que les soldes 
debiteurs ou crediteurs; elle permet de s'assurer de I'egalite 
debit = credit; 

le compte de resultat et le bilan qui reprennent les soldes de 
chaque compte a la fin d'une periode donnee (mois, trimestre, 
annee). Le resultat de I'entreprise, determine par la difference 
entre produits et charges, represente la contribution de I'acti- 
vite de la periode a I'enrichissement de I'entreprise, dans le cas 
d'un benefice, ou a son appauvrissement, dans le cas d'une 
perte. La fixation du resultat definitif et I'arrete du bilan ont lieu 
a la fin d'une periode appelee «exercice», dont la duree est 
generalement fixee a douze mois. L'exercice n'est pas tenu de 
coTncider avec I'annee civile et certaines entreprises preferent 
I'adapter a la saisonnalite de leur activite. 

Journal des achats 


Date 

Libelle 

Compte 

Debit 

Credit 


05/10 

Achats de materiel 
Fabel 

601 

1000 


Compte de 
charges 

05/10 

Compte du 
fournisseur Fabel 

401 


1000 

Compte de tiers 
(passif) 

07/10 

Paiementau 
fournisseur Terlux 

401 

1500 


Compte de tiers 
(passif) 

07/10 

Cheque bahcaire a 
Terlux 

512 


1500 

Compte de 
banque (actif) 
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Lorsque les operations sonttres nombreuses, ou qu'il y a necessite de 
decentraliser les informations, il est plus aise de creer des journaux 
auxiliaires : 

journal des achats (factures regues); 

journal des ventes (factures emises); 

journal de tresorerie (banque, caisse, effets a payer, etc); 

journal des operations diverses. 

Ces journaux auxiliaires sont ensuite deverses et resumes dans un 
journal centralisateur. 

Le Code de Commerce fixe trois obligations pour toute entreprise : 

I'enregistrement comptable de tous les mouvements affec- 
tant le patrimoine de I'entreprise; 

I'etablissement et la publication de trois documents* indis- 
sociables (bilan, compte de resultat, annexe explicitant les 
comptes et leur contenu) ; 

la realisation d'un inventaire annuel pour controler I'exis- 
tence des elements d'actif 

*Les obligations de presentation varient en fonction de la taille de 
I'entreprise : systeme simplifie (pour les petites entreprises), systeme 
de base (le plus frequent, pour les entreprises moyennes et grandes 
entreprises) et systeme developpe (comportant des elements faculta- 
tifs destines a donner une vue plus complete de la gestion de I'entre- 
prise). Les documents obligatoires constituent les comptes annuels 
de I'entreprise. Celle-ci doit les deposer au greffe du Tribunal de com- 
merce ou de grande instance dans le mois qui suit I'approbation des 
comptes. Ces documents sont publics et accessibles aux tiers, action- 
naires, banquiers, salaries, etc. Mais la faible amende (1 500 euros) 
imposee en cas de non-depot des comptes permet helas facilement 
aux entreprises d'echapper a cette obligation de transparence! 


Les principes comptables 

La comptabilite est done une technique d'enregistrement, qui 
demande, au prealable, la fixation d'un ensemble de regies, de normes 
et de principes homogenes. C'est la seule maniere d'obtenir des infor- 
mations fiables, sinceres, comparables dans le temps et dans I'espace. 
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En France, les entreprises industrielles et commerciales doiventtenir leur 
comptabilite generale et presenter leurs comptes, selon des regies fixees 
par le Plan Comptable General (PCG) et le Code de Commerce. Nous pre- 
sentons ci-apres les grands principes comptables qui permettent de 
comprendre I'esprit dans lequel les comptes doivent etre etablis : 

le principe de continuite de Sexploitation, selon lequel I'actif 
de I'entreprise est toujours evalue, dans une perspective de 
continuite de I'entreprise et non en integrant I'eventualite 
d'une liquidation; 

le principe de maintien du bilan d'ouverture signifie que le 
bilan d'ouverture d'un exercice doit correspondre au bilan de 
cloture de I'exercice precedent; les changements de methode 
comptable et les eventuelles erreurs devront alors etre imputes 
sur le bilan d'ouverture; 

le principe d'independance des exercices consiste a rattacher 
a chaque exercice les charges et les produits qui le concernent 
effectivement, et ceux-la seulement; 

le principe d'evaluation au cout historique; les actifs sont 
enregistres a leur valeur au moment de I'acquisition; 
le principe du nominalisme decoule du precedent; il consi- 
dere I'unite monetaire comme stable, que ce soit pour les 
acquisitions ou pour les dettes; 

le principe de prudence. Cela signifie qu'un produit ne doit 
etre enregistre que s'il est realise, alors qu'une charge doit etre 
comptabilisee des que sa realisation est probable, voire even- 
tuelle. Par exemple, les moins-values potentielles sur un por- 
tefeuille de titres possede par une entreprise sont prises en 
compte, alors que les plus-values potentielles ne le sont pas 
avant d'etre effectives; 

le principe de non-compensation; aucune compensation ne 
peut etre effectuee entre postes d'actif et de passif ou entre 
charges et produits; 

le principe de permanence des methodes; sauf exception, la 
presentation des comptes et les methodes d'evaluation doi- 
vent etre identiques d'un exercice a I'autre; 
le principe de bonne information; le Plan Comptable General 
precise que I'information communiquee doit etre «sincere, 
adequate, loyale, claire, precise et complete»; 


12 


MAlTRISER LES OUTILS 


le principe d'im porta nee relative; toute information conside- 
ree comme materielle doit etre presentee explicitement dans 
les etats financiers; 

le principe de la preeminence de la realite sur I'apparence. 
Ce concept, issu de la comptabilite anglo-saxonne (substance 
over form), cherche a exprimer que les regies comptables de 
I'entreprise doivent tendre a traduire une realite economique 
plutot qu'une forme juridique. Cest la notion true and fair view 
caracteristique des comptes anglo-saxons. 

Certaines de ces regies sont propres a la comptabilite frangaise : elles 
peuvent etre differentes dans la comptabilite anglo-saxonne, par 
exemple. Celle-ci va mettre davantage I'accent sur le role des actionnai- 
res en favorisant une information financiere repondant a leurs besoins 
et va egalement inciter a une information plus transparente, notam- 
ment par ['inscription d'elements hors bilan. 


Le bilan, photographie de la richesse 
actuelle de I’entreprise 

Cue represente le bilan? 

L'activite economique d'une entreprise suppose qu'elle ait des moyens 
et qu'elle les utilise pour produire et vendre des biens ou des services 
a des clients. La difference entre les produits (recettes procurees par les 
ventes) et les charges (depenses a engager pour se donner les moyens 
de produire et de vendre) constitue le resultat de I'entreprise. 

Les moyens necessaires a I'entreprise pour produire dependent de la 
nature de son activite : une compagnie aerienne a besoin de materiel 
important, d'infrastructures lourdes, alors qu'une entreprise purement 
commerciale, sans activite de transformation, a des besoins moins 
importants (entrepots, magasins, ...). Enfin, une societe de services ou 
un cabinet de consulting peuvent fonctionner avec peu de moyens 
materiels (bureaux, ordinateurs, ...). 

Le passif 

Pour acquerir ces moyens, I'entreprise doit avoir des ressources; elle 
doit trouver des financements pour se procurer les outils necessaires 
a son activite. Ces ressources peuvent etre de trois natures : 
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les fonds apportes par le createur de I'entreprise, ses associes 
ou les actionnaires. Ces sommes sont normalement laissees 
de fagon permanente dans I'entreprise : elles lui appartiennent 
en propre, d'ou le nom de «capitaux propres»; 
les montants degages par I'activite de I'entreprise, c'est-a-dire 
le resultat beneficiaire cree lors de I'exerdce precedent; 
les montants avances par les partenaires de I'entreprise (ban- 
quiers, fournisseurs, . . .). A la difference des capitaux propres, ces 
montants sont pretes de maniere temporaire par des creanciers 
exterieurs : ce sont les dettes qu'il faudra rembourser a terme. 
L'ensemble de ces ressources constitue le passif de I'entreprise; il indi- 
que I'origine des fonds qu'elle utilise. Dans le langage courant, il est 
egal a «tout ce que I'entreprise doit». 

L'actif 

Ces ressources vont etre employees et Ton distingue deux emplois 
principaux : 

les utilisations ou emplois permanents (immeubles, machines, 
brevets). On les regroupe sous I'expression d'«actif immobilise»; 
les emplois temporaires (stocks, creances, caisse). C'est l'actif 
circulant. 

L'emploi des ressources de I'entreprise, appele «actif», indique com- 
ment sont utilises les fonds recenses au passif Dans le langage cou- 
rant, il est egal a «tout ce que I'entreprise possede». 

Le bilan 

Le bilan est la representation des emplois et ressources de I'entreprise. 
II decrit son patrimoine a un moment donne, le dernier jour de I'exer- 
cice. II est possible de le representer sous une forme simplifiee. 

Bilan simplifie 


ACtIf 


Passif 


Actif immobilise 
Actif circulant 


Constructions/terrains 

Machines 

Stocks 

Creances 

caisse/banque 


capitaux propres 
Resultat 

Dettes financieres 
Dettes fournisseurs 


capitaux propres 


Dettes 


Emplois 

(utilisation des ressources) 


Ressources 

(origine des ressources) 
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Le bilan selon le Plan Comptable General 


Systeme de base : bilan 


Brut Amortissements 
et provisions 
(a deduirei 


Capitai souscrit non appeie 

immobiiisations incorporeiies : 

Frais d'etabiissement 

Frais de recherche et de deveioppement .... 
Concessions, brevets, iicences, marques, 
precedes, iogicieis, droits et vaieurs simiiaires 
Fonds commerciai 111 

immobiiisations incorporeiies en cours 

Avances et acomptes 

immobiiisations corporeiies : 

Terrains 

Constructions 

instaiiations techniques, materiei et outiiiage 
industrieis 

immobiiisations corporeiies en cours 

Avances et acomptes 

immobiiisations financieres 121 

Participations 

Creances rattachees a des participations 

litres immobilises de I'activite de portefeuille 
Autrestitres immobilises 

Autres 

Total I 

Stocks et en-cours : 

Mat. prem. et autres approvisionnements 

En-cours de production (biens et services).... 

Produits intermediaires et finis 

Merchandises 

Avances et acomptes sur commandes 


Capital souscrit - appeie, non verse 
Vaieurs mobilieres de placement 
Actions propres 

instruments de tresorerie 


Charges constatees d'avance (31 ... 


Charges a repartir sur plusieurs exercices (III) ... 
Primes de remboursement des emprunts (IV) .. 
Ecarts de conversion Actif (V) 
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lAvant repartition] 

PASSIF 

ExerciceN 

Exercice N - 1 




Primes d'emission, de fusion, d'apport 




I 

Reserves : 

Reserves legales 

Reserves statutaires ou contractuelles 

Reserves reglementees 


I 

Resultat de I'exercice (benefice ou perte) 

Subventions d'investissement 



Total 1 


X X 

1 1 

Produits des emissions de titres participatifs 

Avances conditionnees 


S o 
1 

Autres 


Total 1 bis 

X X 

PROVISIONS 
pour risques 
et charges 

Provisions pour risques 

Provisions pour charges 


Total II 

Emprunts obligataires convertibles 

Autres emprunts obligataires 

Emprunts et dettes aupres des etablissements 
de credit (2) 

X X 


Emprunts et dettes financieres divers (3) 

Avances et acomptes recus sur commande 

DETTES 

Dettes fournisseurs et comptes rattaches 

Dettes fiscales et sociales 

Dettes sur Immobilisations et comptes rattaches 


Instruments de tresorerie 

Produits constates d'avance 


Total III 


X X 

Ecarts de conversion Passif (IV) 

TOTAL GENERAL (1 + Ibis + II + III + IV) 


X X 



(2) Dont concours bancalres courants et soldes cr^diteurs de banques 

(3) Dont emprunts participatifs 
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L’actif, emploi des ressources 


Comme precedemment indique, I'actif presente la liste des emplois que 
fait I'entreprise des capitaux mis a sa disposition. Par convention, I'actif 
est presente a gauche dans le bilan et se decompose en trois grandes 
masses : 

I'actif immobilise, reprenant les elements restantdurablement 
dans I'entreprise; 

I'actif circulant, lie au cycle d'exploitation; 

les comptes de regularisation : utilises pour les ajustements. 


L 'actif immobilise 

La definition en est donnee par le Plan Comptable General : «dements 
corporels et incorporels destines d servir de fagon durable d I'activite de 
I'entreprise}) (PCC, p. I.32). Autrement dit, ces elements ne vont pas etre 
totalement consommes lors de leur premiere utilisation. 

Le capital souscrit non appele 

Ce poste traduit I'engagement des actionnaires a verser des fonds. II 
s'agit d'une creance de I'entreprise sur ses actionnaires, creance exi- 
gible a tout moment sur simple decision du Conseil d'administra- 
tion. 

Les immobilisations incorporelles 

Elies peuvent etre definies par defaut, puisque ce sont des immobilisa- 
tions qui ne sont ni physiques, ni financieres. On peut distinguer plu- 
sieurs elements. 

Les frais d'etablissement 

lls correspondent aux «depenses engagees d I'occasion d'operations qui 
conditionnent I'existence ou le developpement de I'entreprise mais dont 
le montant ne peut etre rapporte d des productions de Mens et de services 
determines)) (Decret comptable, art. 1 9). 
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lls comprennent : 

les frais de constitution (droits d'enregistrement sur les 
apports, honoraires, frais provenant des formalites legales lors 
de la creation d'une societe); 

les frais de premier etablissement (frais de prospection et de 
publicite); 

les frais d'augmentation de capital et d'operations diverses 
(fusions, scissions, transformations, introductions en bourse). 

Ces frais peuvent etre passes en charge I'annee de leur engagement 
ou amortis dans un delai maximal de 5 ans (voir amortissements, 
p. 28). Tant que ces frais ne sont pas completement amortis, I'entre- 
prise ne peut pas proceder a la distribution de dividendes. 

Les frais de recherche et developpement 

En vertu de I'application du principe de prudence (voir p. 1 1), I'entre- 
prise doit enregistrer, dans les charges de I'exercice, les depenses de 
recherche ou de developpement de nouveaux produits. Cette obliga- 
tion est notamment verifiee pour les travaux de recherche fondamen- 
tale, dont les resultats presentent un caractere aleatoire important. 
Mais le Plan Comptable General admet, a titre exceptionnel, que soient 
inscrits a I'actif du bilan des frais de developpement et de recherche 
appliquee, a deux conditions : 

les projets de recherche doivent etre individualises et leurs 
couts bien identifies; 

les projets doivent avoir de serieuses chances de reussite com- 
merciale, c'est-a-dire qu'ils doivent pouvoir generer des profits 
futurs. On mesure bien la difficulte a apprecier cet aspect! 

De plus, les nouvelles normes comptables IAS, plus restrictives que le 
PCC, ajoutent aux deux conditions precedentes : 

la faisabilite technique des projets; 

I'existence d'un marche potentiel; 

I'existence de ressources suffisantes pour finaliser le projet. 

Ces frais peuvent egalement etre amortis dans un delai maximal de 
5 ans. La distribution de dividendes est egalement interdite tant que les 
comptes n'ont pas ete apures. 


© Groupe EyroUes 
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Les concessions, brevets, licences, marques et autres droits 

Ces elements permettent d'identifier et de proteger juridiquement leurs 
utilisateurs. L'ensemble des brevets, marques et autres droits achetes 
par I'entreprise est comptabilise au cout d'acquisition. Pour ceux deve- 
loppes en interne, I'entreprise peut decider de passer leurs couts de 
developpement en charges. Dans ce cas, ils ne sont pas inscrits au 
bilan, alors que leur valeur patrimoniale peut etre tres significative, 
mais la totalite de leurs couts est imputee sur I'annee en cours, dans le 
compte de resultat. 

Cela peut conduire a des situations paradoxales : une entreprise en 
bonne sante prefere passer la totalite des couts de developpement 
d'un nouveau brevet en charges pour reduire les impots de I'annee. Ne 
passant rien en immobilisations incorporelles, elle minore son patri- 
moine, done sa valeur. A contrario, une entreprise developpant le 
meme brevet mais avec une situation financiere plus tendue prefere 
immobiliser ce brevet et augmenter son patrimoine et sa valeur! 

Nous reviendrons plus tard sur les precautions a prendre dans I'ana- 
lyse des bilans. 

Le fonds commercial 

Les elements du fonds de commerce sont le droit au bail, la clientele, 
le nom commercial, I'emplacement et I'enseigne. Ils figurent au bilan 
pour leur valeur d'acquisition. S'ils ont ete crees par I'entreprise et non 
achetes, ils ne sont pas inscrits au bilan. 

Les avances et acomptes sur immobilisations 
incorporelles en cours 

II s'agit des depenses reglees par I'entreprise a des tiers et concernant 
des immobilisations non encore achevees. 

Les immobilisations corporelles 

Ce sont les immobilisations ayant une existence materielle durable et 
dont I'entreprise est proprietaire. Ces actifs physiques representent 
souvent I'essentiel de I'outil industriel et commercial de I'entreprise. 
Comme nous I'avons deja souligne, revaluation de ces immobilisa- 
tions se fait a la valeur historique d'acquisition : I'ecart peut done etre 


COMPRENDRE LE BILAN 


19 


significatif entre cette valeur comptable et la valeur economique reelle. 
Les principaux postes sont les suivants : 

les terrains, enregistres a leur valeur d'acquisition, ne font pas 
I'objet d'amortissements (voir p. 28), a I'exception des terrains 
de gisement d'ou I'entreprise extrait, par exemple, des matieres 
premieres. Ils peuvent eventuellement faire I'objet de deprecia- 
tions sous la forme de provisions. Les amenagements et tra- 
vaux destines a permettre I'utilisation du terrain (clotures, 
drainage, defrichement) seront egalement pris en compte sous 
cette rubrique; 

les constructions comprennent principalement batiments, 
installations, agencements, amenagements et ouvrages 
d'infrastructure. Les batiments englobent murs, fondations, 
toiture et amenagements faisant corps avec eux, a I'exclusion 
de ceux qui peuvent etre facilement detaches. D'apres le PCG, 
les standards telephoniques ou les groupes electrogenes, par 
exemple, peuvent etre immobilises. Les infrastructures incluent 
les ouvrages destines a assurer les communications sur terre, 
sous terre, par fer et par eau; 

les installations techniques, materiel et outillage industriels 

constituent I'ensemble des elements qui se rattachent directe- 
ment a I'activite de I'entreprise. Les plans comptables de cha- 
que profession precisent les materiels et outillages qui leur 
sont specifiques. 

les autres immobilisations corporelles represented les ins- 
tallations generales, les agencements et les amenagements 
divers dans des bdiments dont I'entreprise n'est pas proprie- 
taire (location ou credit-bail). Sont egalement inscrits dans ce 
poste le materiel de transport, le mobilier, le materiel informa- 
tique (ordinateurs, etc), le materiel de bureau (photocopieu- 
ses, postes telephoniques, etc.), le cheptel et les emballages 
recuperables; 

les immobilisations corporelles en cours, une fois achevees, 
rejoindront les immobilisations corporelles; 
les avances et acomptes sur immobilisations corporelles 
representent les depenses reglees par I'entreprise a des tiers et 
concernant des immobilisations non encore achevees. 


20 


MAlTRISER LES OUTILS 


Les immobilisations fmancieres 

Le PCC les designe comme une ucategorie d'immobilisations consti- 
tuees par certaines creances et certains titres». C'est I'emploi financier 
des ressources de I'entreprise. Les differentes rubriques sont les 
suivantes : 

les participations concernent les titres dont la possession 
durable est jugee utile pour la strategie de I'entreprise. L'entre- 
prise detentrice des titres doit pouvoir exercer une reelle 
influence sur la societe emettrice, en ayant soit le controle 
exclusif (detention de la majorite des droits de vote), soit le 
controle conjoint (petit nombre d'actionnaires). Autrement dit, 
les titres resultant d'operations financieres (offre publique 
d'achat, par exemple) ou les titres representant au moins 10% 
du capital d'une entreprise sont consideres comme des titres 
de participation; 

les creances rattachees a des participations sont engen- 
drees par les participations, par exemple, un pret consent! a 
une entreprise dans laquelle la societe possede une 
participation; 

les autres titres immobilises sont les titres, autres que les 
titres de participation, que I'entreprise souhaite conserver 
durablement. Ils ne sont pas juges utiles a I'entreprise et bien 
souvent celle-ci ne peut d'ailleurs que difficilement les 
revendre; 

les prets englobent les prets au personnel, les prets participa- 
tifs et, d'une fagon generale, toutes les sommes pretees a des 
tiers; 

les autres immobilisations financieres representent surtout 
les depots et les cautionnements verses. 


L'actif circulant 

L'actif circulant regroupe les elements lies au cycle d'exploitation de 
I'entreprise et qui, a ce titre, vont etre «consommes» au cours de I'exer- 
cice. Cinq rubriques peuvent etre distinguees. 
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Les stocks et en-cours 

Cest I'ensemble des biens ou des services qui interviennent dans le 
cycle d'exploitation pour etre consommes au premier usage, utilises 
dans un processus de production ou vendus en I'etat On les decom- 
pose en : 

stocks de matieres premieres et autres approvisionne- 
ments. Les matieres premieres sont des objets et des substan- 
ces qui entrent dans la composition des produits fabriques, 
alors que les autres approvisionnements sont des matieres et 
des fournitures consommables concourant indirectement a la 
fabrication; 

stocks d'en-cours, c'est-a-dire les produits en cours de fabri- 
cation ou les travaux en cours d'achevement; 
stocks de produits finis qui sont destines a etre vendus; 
stocks de marchandises qui correspondent a tout ce que 
I'entreprise a achete et qu'elle va revendre en I'etat, sans trans- 
formation. 

Cest la destination du bien et non sa nature qui determine 
I'imputation : une societe qui acquiert un avion pour transporter ses 
collaborateurs cadres enregistre cet achat en immobilisations, alors 
qu'une societe dont I'activite est de fabriquer des avions pour les 
revendre les comptabilise en stocks. 

L'evaluation des stocks et les provisions pour depreciation sont abor- 
dees plus loin. 

Les avances et acomptes verses 

Ce sont les avances et acomptes verses a des fournisseurs a qui I'entre- 
prise a commande des biens se rapportant au cycle d'exploitation : 
matieres premieres, fournitures, etc. Le principe de non-compensation 
interdit de les deduire des dettes fournisseurs. 

Les creances d'exploitation et creances diverses 

Elies concernent la vente, element central de I'activite de I'entreprise. 
Sont distinguees : 


22 


MAlTRISER LES OUTILS 


les creances clients, regroupant tons les comptes debiteurs 
des clients n'ayant pas regie comptant I'achat de biens ou de 
services; 

les autres creances, c'est-a-dire les comptes de tiers avec la 
Securite Sociale ou le capital souscrit appele mais non encore 
verse, par exemple. 

Les valeurs mobilieres de placement 

Ce sont les titres acquis en vue de realiser un gain rapide a breve 
echeance. L'entreprise souhaite optimiser sa tresorerie en cherchant, 
soit a preserver sa valeur, soit a obtenir une remuneration superieure 
a I'inflation, soit a realiser une plus-value. Aucune justification strate- 
gique n'est presente dans la detention des titres, dont la liquidite est la 
principale caracteristique. 

Le fameux principe de prudence oblige a prendre en compte les 
moins-values potentielles, mais ignore les plus-values eventuelles. 

Les disponibilites 

Ces postes recouvrent I'ensemble des liquidites de l'entreprise : caisse, 
soldes debiteurs des comptes bancaires. 


Les comptes de regularisation d'actif 

Les charges comptabilisees pendant I'exercice et qui concernent un 
exercice ulterieur (voir p. 1 1) doivent etre presentees a I'actif du bilan, 
pour satisfaire au principe d'independance des exercices. 

Les charges constatees d'avance 

II s'agit souvent de charges liees a I'exploitation, correspondant a des 
achats effectues pendant I'exercice, mais dont la livraison ou la presta- 
tion interviendront lors de I'exercice suivant : loyers ou primes d'assu- 
rance payes d'avance, par exemple. 


COMPRENDRE LE BILAN 


23 


Les charges a repartir sur plusieurs exercices 

Ces charges ont bien ete comptabilisees sur I'exercice, mais on consi- 
dere qu'elles concernent plusieurs exercices. Pour etres inscrites au 
bilan, elles doivent etre porteuses de valeur economique future. Dans 
le cas contraire, ce sont des non-valeurs. 

On trouve souvent sur ce poste des charges importantes et 
ponctuelles : une entreprise prevoyant d'importantes reparations sur 
son outil de production peut ainsi constituer une provision chaque 
annee. Par exemple, les couts afferents a la refonte des systemes 
d'information due a I'arrivee de I'euro ont pu egalement etre repartis 
sur plusieurs exercices. 

Autres 

Signalons seulement la presence d'un compte d'attente, appele «ecarts 
de conversion d'actif», incorporant les pertes de change latentes sur 
les creances en devises. 


Le passif, origine des ressources 


Presente a droite du bilan, le passif presente I'origine des ressources 
que I'entreprise va mettre en oeuvre : le PCC le definit comme des de- 
ments du patrimoine ayant une valeur economique negative pour 
l'entreprise» . Autrement dit, I'actif presente les biens, le passif les det- 
tes. 

Le passif se decompose en cinq parties : 

les capitaux propres (dettes vis-a-vis des proprietaires de 
I'entreprise) ; 

les autres fonds propres (dettes particulieres, assimilables a 
des fonds propres); 

les provisions pour risques et charges (dettes probables); 

les dettes (engagements vis-a-vis des tiers) ; 

les comptes de regularisation de passif (comptes d'ajuste- 

ment). 
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Les capitaux propres 

lls sont la somme des differents elements qui suivent. 

Le capital 

Cest I'ensemble des sommes mises a la disposition de I'entreprise, de 
maniere permanente, par les proprietaires, ou associes. Ces apports 
sont effectues en especes ou en nature. 

Le capital social represente la valeur nominale des actions et des parts 
sociales detenues par les associes, en fonction de leurs apports. Ainsi, 
le capital constitue bien une dette de I'entreprise envers ses actionnai- 
res, mais cette dette n'est pas exigible. 

La constitution du capital peut s'effectuer en trois phases : 

la souscription, c'est-a-dire que les actionnaires s'engagent a 
apporter des fonds; 

I'appel correspond au moment ou le Conseil d'administration 
demande les fonds; 

le versement qui est effectue lorsque la creance de I'entreprise 
se transforme en disponibilites. 


Constitution d'une societe 

1 janvier constitution de la societe ARTE, trois associes s'engagent a 
apporter chacun 100 Keuros. 

20 fevrier le Conseil d'administration appelle les fonds. 

12 mars debut de I'activite. 


1®'" Janvier; 
souscription 


Ecritures comptables 

Capital Capital souscrit non appele 
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20 fevrier : 
appel defends 


12 mars : 
fonds verses 


Capital souscrit non appele 
Debit credit 


Capital appele non verse 


Capital appele non verse 
Debit Credit 


Les ecarts de reevaluation 

Ce poste fait etat des ecritures consecutives aux operations legales de 
reevaluation des actifs, immobilises a leur cout d'acquistion. 

Les reserves 

Suivant le PCC, des reserves sont, en principe, des benefices affectes 
durablement a I'entreprise jusqu'a decision contraire des organes 
competents». Ces reserves reduisent done le montant qui pourra etre 
distribue. Elies sont de quatre types : 

la reserve legale, qui est obligatoire dans les societes par 
actions ou a responsabilite limitee. Le montant minimum a 
affecter a cette reserve est de 5% du benefice net. L'obligation 
cesse quand la reserve legale represente 1 0% du capital social. 
Rien n'empeche toutefois I'entreprise de poursuivre les dota- 
tions au-dela de ce seuil. Cette reserve, non distribuable, peut 
par contre etre incorporee au capital, mais il faudra de toute 
fagon la reconstituer; 

les reserves statutaires, constitutes en function des statuts 
de I'entreprise; 

les reserves reglementees, comme les plus-values nettes a 
longterme; 

les autres reserves, qui peuvent etre librement decidees par 
les actionnaires pour couvrir des risques particuliers. 


26 


MAlTRISER LES OUTILS 


Les subventions d'investissement 

Alors que les subventions d'exploitation sont inscrites dans le compte 
de resultat, les subventions d'investissement figurent au passif du 
bilan. Elies correspondent a des aides regues de I'Etat ou des collecti- 
vites locales pour acquerir des immobilisations. 

Les provisions reglementees 

Ces provisions, assimilables a des reserves car elles ne sont pas cons- 
tituees pour constater des pertes latentes, sont destinees a rester dans 
I'entreprise. On peut citer, entre autres, les provisions pour hausse de 
prix, pour investissements, pour amortissements derogatoires. 


Les autres fonds propres 

lls comprennent notamment les titres et emprunts participatifs. 


Les provisions pour risques et charges 

Les provisions pour risques et charges sont destinees a couvrir un ris- 
que ou une charge previsible a la date de cloture des comptes, mais 
sans qu'il soit possible de I'affecter directement a un element d'actif : 
elles figurent done au passif. Elles traduisent une obligation de I'entre- 
prise vis-a-vis d'un tiers. Cette obligation traduit un risque certain, ou 
seulement probable, mais dont le montant et I'echeance ne sont pas 
definis precisement. Ce sont done des «dettes probables®. 

Nous verrons plus loin que les elements d'actifs peuvent etre 
«corriges» par des provisions de depreciation. Nous reviendrons ega- 
lement sur les conditions de constitution et d'evaluation des provi- 
sions. 

Les provisions pour risques 

Elles vont acouvrir des risques, nettement precises dans leur objet, que 
des evenements survenus ou en cours rendent probables mais dont la 
realisation est incertaine» (PCC, p. 1.39). On peut lister les provisions 
pour litiges, pour pertes de change, pour amendes, etc. 
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Les provisions pour charges 

Elies suivent la meme logique que les precedentes et regroupent 
notamment les provisions pour impots, pour pensions, pour grosses 
reparations, pour charges a repartir sur plusieurs exercices. 


Les dettes 

Cette rubrique reprend toutes les dettes de I'entreprise avec des tiers, 
quelle qu'en soit I'echeance. 

Les dettes fmancieres 

Les dettes financieres sont conclues avec des tiers preteurs, dans une 
optique a moyen ou long terme, afin de faciliter le developpement de 
I'entreprise. Elies peuvent provenir des marches financiers, des ban- 
ques, des organismes de credit ou meme des associes. Les principales 
rubriques sont : 

les emprunts obligataires, convertibles ou non; 
les emprunts et dettes aupres des organismes de credit, 
reprenant les montants purement financiers dus par I'entre- 
prise; 

les emprunts et dettes financieres divers, comme les comp- 
tes courants d'associes, les depots et cautionnements regus ou 
la participation des salaries. 

Les avances et acomptes re^us 

Versees par les clients a I'entreprise avant la livraison des biens ou 
I'execution des services, ces sommes ne peuvent pas etre deduites des 
creances clients situees a I'actif (principe de non-compensation). 

Les dettes d'exploitation 

Elies comprennent les montants dus aux fournisseurs d'exploitation 
ainsi que les dettes fiscales et sociales d'exploitation. 
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Les dettes diverses 

Ce sont les dettes qui ne sont, ni financieres, ni d'exploitation : dettes 
sur immobilisations, fiscales (impot sur les societes) et autres dettes. 


Les comptes de regularisation 

lls comprennent les produits constates d'avance, produits pergus 
avant que les biens n'aient ete livres (il s'agit done bien d'une dette 
future) et les ecarts de conversion de passif qui constituent le compte 
symetrique de celui de I'actif. 


Ouelques questions pratiques 

Ou'est-ce qu'un amortissement? 

Definition 

Selon le PCG, d'amortissement traduit I'amoindrissement irreversible de 
la valeur d'un element d'actif resultant du temps, de changement tech- 
nique et de toute autre cause». 

Trois conceptions differentes de I'amortissement peuvent etre dega- 
gees : 

I'amortissement ((correction de l'actif» traduit comptable- 
ment la perte de valeur d'un actif, due au temps ou a 
I'obsolescence; 

I'amortissement ((processus de repartition des couts» per- 
met de repartir le cout d'un investissement sur sa duree 
d'utilisation; 

I'amortissement ((technique de renouvellement» permet de 
degager des ressources destinees a financer les immobilisa- 
tions futures. 
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Regies 

L'amortissement est obligatoire, quel que soit le niveau de benefice de 
I'entreprise. Son absence constitue un delit de presentation des comp- 
tes. 

L'amortissement consiste a etaler la valeur des biens sur une duree 
probable de vie. Get etalement suit un plan d'amortissement bien defini 
au prealable. 

La duree d'amortissement est du choix de I'entreprise, mais doit cor- 
respondre a la duree normale d'utilisation. L'administration fiscale ne 
reconnaft d'ailleurs que certaines durees maximales (bareme fiscal). 
Les durees d'utilisation doivent etre identiques pour une meme cate- 
gorie de biens. 

L'amortissement est calcule au prorata temporis. 

Exemples de calcul 

Trois methodes principales peuvent etre utilisees : 

l'amortissement lineaire, par fractions annuelles egales; 
l'amortissement degressif, dans lequel les annuites d'amortis- 
sement diminuent avec le temps; 

l'amortissement variable, lie a I'utilisation et a I'usure reelle de 
I'actif 


Calcul et enregistrement d'un amortissement 

L'entreprise Bigfish achete une nouvelle machine a decouper le poisson 
pour 70000 euros le 1 mars 2003. La machine, livree et installee le jour 
meme, sera payee au fournisseur Arthur le 1'^'' avril 2003. Le directeur 
technique pr&ise au directeur financier que la duree de vie habituelle de 
ce materiel est de 5 a ns. 

Quelles sont les &ritures comptables correspondant a I'acquisition de 
cette machine? 

Quel est le calcul de l'amortissement lineaire? 

Quelle est la situation des actifs? 

Le 1®’’ mars 2003, I'actif de I'entreprise augmente (machine supplemen- 
taire) et le passif aussi (dette vis-a-vis du fournisseur Arthur). 
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1®’’ mars 2003 : actif et passif de I’entreprise augmentent 


Machines (actif) 
Debit I credit 
70000 


Fournisseurs (passif) 
Debit credit 


1®'' avril 2003 : paiement du fournisseur 


Fournisseurs (passif) 


L'amortissement lineaire sera egal a : 

Taux d'amortissement = 100/duree d'utilisation 
= 100/5 = 20% 

Amortissement annuel = valeur brute x taux 
= 70000 X 20% 


= 14000 euros 

Amortissement 2003 = prorata temporis du 1 *^704 au 31 /1 2 
= 14000x9/12 = 10500 


L'impact sur les comptes est le suivant : I'actif, deprecie, engendre une 
reduction du patrimoine de I'entreprise et a done un impact sur le resultat. 


Amortissements 

(actif) 


Dotation aux 
amortissements 
(charges) 


Debit 


credit 


10500 


Debit 


10500 


credit 


Fin 2003 : presentation des comptes d’immobilisation 


Valeur brute Amortissements Valeur nette 
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L'amortissement derogatoire 

L'administration fiscale permet d'aller au-dela de ramortissement reel. 
Cette possibilite, visant a soutenir I'investissement, entraTne pour 
I'entreprise renregistrement d'un amortissement derogatoire qui 
represente un complement fiscal a l'amortissement economique : cet 
amortissement est comptabilise dans un compte de passif. 


Ou'est-ce qu'une provision? 

Le principe de prudence impose a I'entreprise de prendre en compte 
un certain nombre de risques previsibles, probables mais non certains, 
quant a leur montant ou leur echeance. C'est ce que traduit la provision 
qui constate, soit la diminution de la valeur d'un actif (provision pour 
depreciation), soit I'augmentation du passif (provision pour risques et 
charges). De maniere simple, la provision peut etre definie comme une 
somme que I'entreprise va affecter a la couverture d'une charge ou 
d'une perte future. 

La provision differe de l'amortissement pour trois raisons principales : 

l'amortissement constate des depreciations intervenues 
dans le passe, alors que la provision anticipe des evenements 
futurs; 

l'amortissement est irreversible, ce qui n'est pas le cas des 
provisions qui peuvent disparaTtre; 

le montant de l'amortissement obeit a des regies bien 
determinees, contrairement a la provision qui laisse place a 
plus de marge d'appreciation. 

Compte tenu de leur caractere plus subjectif, les provisions doivent 
repondre a plusieurs conditions : 

elles doivent etre nettement precisees et individualisees; 
elles doivent se referer a un risque probable et pas seulement 
eventuel; 

elles doivent trouver leur origine dans des faits survenus pen- 
dant I'exercice et existants encore a la cloture. 
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Trois types de provisions sont distingues : 

les provisions pour depreciation (voir ci-dessous); 
les provisions pour risques et charges (voir p. 23); 
les provisions reglementees (voir p. 23). 

Les provisions pour depreciation constatent la diminution de la 
valeur d'un element d'actif, due a des facteurs juges non irreversibles. 
Elies concernent des immobilisations non amortissables, des titres 
possedes par I'entreprise quand leur valeur a la cloture est inferieure a 
la valeur d'achat, des creances clients sur lesquelles il existe des risques 
financiers, des stocks de matieres premieres excedant largement les 
besoins previsionnels de I'entreprise, etc. 

L'ecriture a passer constate la diminution de la valeur de I'actif et a un 
impact sur le resultat. 


Enregistrement cTune provision 


Provision pour depreciation 
sur stock (actif) 

Debit credit 


Dotation aux provisions 
(charges) 


Comment evaluer les stocks? 

II faut determiner les quantites en stock et les valoriser a un cout. 

Determiner les quantites 

Les stocks doivent faire I'objet d'un inventaire physique, a la fin de cha- 
que exercice, pour verifier I'exactitude des quantites enregistrees pour 
chaque article. L'entreprise peut utiliser le systeme de I'inventaire 
permanent : chaque mouvement d'entree et de sortie est enregistre et 
chaque enregistrement met a jour le niveau des stocks. 

Les entreprises fonctionnant avec un inventaire comptable permanent 
ont la possibilite de realiser un inventaire «tournant», de fagon a ce que 
chaque type d'article soit verifie au moins une fois par an. 
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En I'absence d'inventaire permanent, I'entreprise doit proceder une fois 
par an a un inventaire physique annuel complet ou toutes les referen- 
ces sont comptees en une fois. L'inventaire complet doit etre realise a 
une date proche de la date de cloture. 

Valoriser les quantites 

Nous presentons id quatre methodes principales : 

le Cout Moyen Pondere (CMP) est egal au rapport entre le 
total des couts d'acquisition et le total des quantites acquises 
sur une periode appelee «duree moyenne de stockage»; 
la methode FIFO, nFirst in, First out», valorise les sorties au 
cout de I'article disponible le plus ancien dans les stocks; 
la methode LIFO, uLastin, First out», valorise les sorties au cout 
de I'article disponible le plus recemment entre dans les stocks; 
la methode du cout de remplacement consiste a prendre la 
derniere valeur de marche. 

Le PCC n'admet que les deux premieres methodes, sauf pour les 
comptes consolides ou les quatre methodes peuvent etre employees. 


Cout moyen pondere et FIFO 


Date 

Operations 

Quantites 

Prix unitaire 

Totai 

is^anv. 

stock initial 

3000 

6,0 

18000 

5 mars 

ventes 

-1000 



15 avril 

achats 

2000 

7 

14000 

7 juin 

ventes 

-3000 



10 oct 

ventes 

-2000 



28 nov. 

achats 

4000 

7,5 

30000 

15 dec. 

ventes 

-2000 



20 dec. 

achats 

2000 

8,5 

17000 

31 dec. 

stock final 

3000 
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Calcul du cout moyen pondere 


Duree moyenne de stockage 

Total quantites vendues 

8000 


Stock moyen 

3000 


Rotation moyenne 

2,7 

(8000/3000) 

Duree moyenne de stockage 

4,5 mois 

(12/2,7) 

Cout moyen d'achat sur les 4,5 mois derniers 

Valeur totale des achats sur les 4,5 derniers mois 

47000 


Total unites achetees sur les 4,5 derniers mois 

6000 


Cout unitaire moyen pondere 

7,8 

(47000/6000) 

Valeur du stock final 

Quantites en stock au 31 dec. 

X cout unitaire moyen pondere 

3000X7,8 


= valeur stock au 31 dec. au cout moyen pondere 

= 23 400 


Calcul du FIFO 

Sur les 3000 unites en stock au 31 dec. 


Valeur 

2000 ont ete acquises au prix unitaire de 

8,5 

17000 

1 000 ont ete acquises au prix unitaire de 

7,5 

7500 

3000 Total 


24500 

Valeur unitaire des unites en stock 

8,17 

(24500/3000) 

Valeur du stock au 3i/i2 

24510 

(3000 X 8,17) 


Ou'est-ce que la consolidation? 

On entend plus parler aujourd'hui de groupes industriels ou commer- 
daux que de sodetes isolees. L'internationalisation croissante, les phe- 
nomenes de concentration et la diversification des activites ont en effet 
conduit les entreprises a organiser leurs operations autour de plu- 
sieurs societes ou filiales distinctes. Chaque societe juridique produit 
ses documents annuels (bilan, compte de resultat, annexe). Mais, au- 
dela de la difficulte pratique (dans le cas d'un groupe possedant plu- 
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sieurs dizaines de filiales a I'etranger, par exemple), il est impossible 
d'avoir une vue d'ensemble fiable de la situation financiere du groupe. 
D'ou la necessite d'etablir des comptes consolides ayant pour but de 
«presenter le patrimoine, la situation financiere et le resultat des entre- 
prises comprises dans la consolidation, comme s'il s'agissait d'une seule 
entreprise» (PCG). Tous les groupes cotes en bourse ont I'obligation 
de fournir des comptes consolides. 

Trois methodes de consolidation, que nous allons voir ci-dessous, 
peuvent etre utilisees. 

L'integration globale 

Cette methode consiste a integrer dans les comptes de I'entreprise 
consolidante les elements du bilan et du resultat des entreprises con- 
solidees en eliminant les operations et les comptes les concernant reci- 
proquement. C'est la methode utilisee quand le controle est dit 
«exclusif» : cas d'une societe detenant la majorite des droits de vote 
dans une autre entreprise. Les filiales detenues a plus de 50% sont 
consolidees en integration globale. 

L'integration proportionnelle 

Cette methode consiste a integrer dans les comptes de I'entreprise 
consolidante les elements du bilan et du resultat des entreprises con- 
solidees, mais cette fois au prorata du pourcentage de participation. 
C'est la methode utilisee quand le controle est dit «conjoint». 

La mise en equivalence 

Cette methode consiste a modifier la valeur comptable des titres de 
participation de la societe consolidante en leur substituant la quote- 
part de la situation nette de la societe consolidee. C'est la methode uti- 
lisee quand I'entreprise exerce seulement une influence notable. 


Oue signifie « affectation du resultat» ? 

A la fin de I'exercice, I'entreprise degage un resultat resumant son acti- 
vite annuelle. Comment ce resultat a-t-il un impact sur le bilan? 
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Le resultat est un benefice 

Le bilan avant affectation des resultats est presente en faisant apparat- 
tre le resultat de I'exercice sous la ligne « Report a nouveau » (voir bilan 
detaille). Ce bilan est presente a I'Assemblee generale des actionnaires, 
lesquels, apres avoir approuve les comptes annuels, statuent sur 
I'affectation des resultats proposee par le Conseil d'administration. 


Benefice distribuable = benefice de i'exercice + reports beneficiaires 
anterieurs + eventueis preievements sur ies reserves - eventueiies pertes 


Ce benefice est affecte, en premier lieu, aux reserves legales et statutai- 
res, puis a la distribution eventuelle de dividendes, enfin, en report a 
nouveau pour le reliquat. 

Le resultat est une perte 

Si I'entreprise est en perte, celle-ci est affectee en report a nouveau. 


Affectation de resultat 

L'entreprise Melo presente les caracteristiques suivantes : 
report a nouveau beneficiaire de 200000; 
capital de 50000 actions a 20 euros de valeur nominale (capi- 
tal de 1 000000 d'euros) [voir p. 24]; I'obligation de reserve 
legale egale a 5% du benefice net cesse lorsque la reserve 
legale represente 10% du capital social, soit 100000 euros 
dans notre exemple; 
reserve legale de 40000 euros; 
reserve statutaire de 10% des benefices; 
dividende minimum de 6% du resultat. 

Le 10 mai 2004, I'Assemblee generale des actionnaires se reunit pour 
examiner les comptes de I'exercice 2003 qui font ressortir un benefice 
net de 800000 euros. Compte tenu des bonnes performances de 
I'annee 2003, le Conseil d'administration propose de verser un super 
dividende, egal a 1 5% du resultat de I'annee. 
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Affectation du resultat 


Origines 


Report a nouveau 

200000 

Resultat beneficiaire 

800000 

Prelevement sur reserves 


Affectations 


Reserve legale 

40000 5% du resultat 

Reserve statutaire 

80000 10% du resultat 

DIvidendes 

168000 (6% + 15%) du resultat 


1 000 000 288000 

Report a nouveau 

712000 

Total 

1000000 1000000 


Oue sont les engagements hors bilan ? 

Le bilan, resume de la situation financiere de I'entreprise, recense les 
biens et creances qu'elle possede (actif) et ses dettes (passif). 

Mais certaines operations non encore realisees peuvent grandement 
influencer la situation financiere d'une entreprise. Or elles ne sont pas 
toutes enregistrees en comptabilite via, notamment, les provisions. 
Cela peut etre, par exemple le cas d'importantes commandes d'inves- 
tissement susceptibles d'avoir des influences significatives sur la treso- 
rerie ou le cas de cautions donnees par une entreprise a une autre. 
Compte tenu de I'importance eventuelle de ces engagements, il est 
obligatoire de presenter «tous les droits et obligations susceptibles de 
modifier le montant ou la consistance du patrimoine de l'entreprise». 
Quatre types principaux d'engagements hors bilan sont distingues : 

les engagements de garantie donnes et regus (cautions, etc); 
les engagements reciproques (contrats sur la livraison de 
machines, etc); 

les creances et dettes assorties de garantie (hypotheque, etc.); 
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les engagements en matiere de pension (complements de 
retraite, etc.). 

Les engagements hors bilan, pour autant qu'ils soient significatifs, sont 
presentes en annexe du bilan. 


Oue representent les normes IAS? 

Afin d'ameliorer la comparabilite des comptes des entreprises cotees, 
la Communaute europeenne a decide, en juin 2000, de rendre obliga- 
toire I'utilisation d'un referentiel de normes comptables 
internationales; I'objectif de cette meilleure comparabilite etant de faci- 
liter la creation d'un marche financier europeen liquide, performant et 
transparent. 

En juin 2002, le choix a ete fait de retenir les normes «IAS / IFRS» : 
International Accounting Standards / International Financial Reporting 
Statements. 

Les regies d'application precisent que ces normes seront obligatoires, 
des le 1'"’ janvier 2005, pour toutes les societes europeennes cotees, 
avec constitution d'un bilan d'ouverture en 2004, dans la mesure ou 
les entreprises souhaitent presenter deux exercices comptables. 
L'application des normes IAS entraine un certain nombre de retraite- 
ments pour passer du referentiel comptable frangais a ces nouvelles 
normes. L'idee generale est de se rapprocher d'une comptabilite en 
«Juste valeur» : passer d'une comptabilite patrimoniale, fortement 
influencee par des criteres juridiques et fiscaux, a une comptabilite 
repondant davantage a la realite economique, a la fois plus transpa- 
rente et plus detaillee. 

Les principales differences portent sur les immobilisations corporelles 
et incorporelles, les contrats de location, les methodes de depreciation 
et de provisions, la comptabilisation et revaluation des instruments 
financiers. 

La mise en oeuvre des normes IAS necessite une planification impor- 
tante. S'il est vrai que ces nouvelles normes modifient et completent 
I'information financiere, elles ne doivent toutefois pas etre considerees 
comme un simple «chantier financier)). L'actualite quotidienne prouve 
qu'une comptabilite deficiente peut avoir de graves repercussions : 
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chomage (faillites de societes); evolution du regime des retraites; 
atteintes au patrimoine individuel. 


Construire un bilan 

En guise de synthese, nous vous proposons de prendre les comman- 
des de la societe Golden Box qui commercialise des boTtes a cadeaux. 
Nous allons realiser ensemble une quinzaine d'operations simples qui 
correspondent aux principaux types de transactions dans une entre- 
prise commerciale. 

Pour chaque operation, nous verrons : 
son enregistrement comptable; 
sa traduction dans le bilan; 
son influence sur le resultat. 

Au fur et a mesure de cette progression, vous verrez comment se 
construit le bilan. 


Liste des operations 


l^G'anv. 1 


lOJanv. 2 


I5janv. 3 


20janv. 4 


I8fev. 5 


20 fev. 6 


iei- mars 7 


15 mars 


18 mars 


8 

9 

10 


Creation de la societe Golden Box par M. Chance avec 
un capital de isoooeuros 


Emprunt de lOOOOeuros aupres de la banque Fortune 


Achat d'une camionnette (SOOOeuros) payable le 15/03 
(livree le l®'"/02) 

Sa duree de vie est de 5 ans 

Achat d'un stock de 1 000 boTtes (3euros I'unite) a Thai-lmport 
Payable le 20/02 

vente de 500 boltes a cadeaux (5 euros I'unite) a supershop 
Payables le 18/03 


Reglement de 3000euros a ThaT-import 


Achat de 2000 boltes (2,5euros I'unite) a ThaT-import 


Reglement de la camionnette 


Encaissement de 1 500 euros de Supershop 


Paiement cash de la reparation de la camionnette : SOOeuros 


iSjuin 




40 


MAlTRISER LES OUTILS 



Creation de societe : operation 1 

Le I'^'^janvier, M. Chance fonde la societe Golden Box en remettant un 
cheque de 15000 euros a la banque. Cette operation lui permet de 
devenir proprietaire de sa societe et de donner a I'entreprise les 
moyens de commencer son activite. Golden Box a une dette envers son 
actionnaire, M. Chance. 


Ecriture comptable 


Banque (actif) 
Debit credit 

15000 


Capital (passif) 

Debit I credit 

15000 



Impact sur le resultat? NON | 
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Souscription d'un emprunt: operation 2 

Quelques jours plus tard, Golden Box souhaite emprunter, afin de se 
doter de moyens supplementaires pour financer son developpement. 
Elle negocie un emprunt de 10000 euros aupres de la banque Fortune. 
L'actif de Golden Box et son compte en banque vont augmenter, mais 
ses dettes egalement : il n'y a ni enricbissement, ni appauvrissement de 
la societe et aucun impact sur le resultat. 

Ecriture comptable 

Banque Dettes financieres 

(actif) (passif) 

Debit credit Debit Credit 

10000 10000 



Impact sur le resultat? NON 


Achat d'une immobilisation : operation 3 

Pour reduire les couts de transports, la societe Golden Box cboisit 
d'investir dans I'acbat d'une camionnette pour livrer ses boTtes. II s'agit 
bien d'un actif supplementaire, mais le passif va lui aussi augmenter 
pour tenir compte de la dette contractee aupres du fournisseur (voir 
egalement I'operation 1 6). 

Ecriture comptable correspondante 

Immobilisations (actif) Fournisseurs (passif) 

Debit credit Debit Credit 

5000 5000 
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Impact sur le resultat? NON | 


Achat de stock a credit : operation 4 

L'activite va pouvoir demarrer! Golden Box decide d'acheter 1 000 boT- 
tes a un fournisseur asiatique, ThaV-Import. Le prix negocie est de 
3 euros la boTte et le paiement s'effectuera un mois plus tard. II s'agit 
bien d'un actif supplementaire, mais le passif va lui aussi augmenter 
pour tenir compte de la dette contractee aupres du fournisseur. 

Ecriture comptable correspondante 

Stocks (actif) Fournisseur (passif) 

Debit credit Debit Credit 

3000 3000 



Impact sur le resultat? NON | 


©( 


^Eyrolles 
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vente tie produits a credit : operation 5 

Deux mois apres sa creation, Golden Box va realiser ses premieres 
ventes! La transaction est conclue avec un petit client, SuperShop, a qui 
500 boTtes sont vendues (5 euros I'unite). tres satisfaite de cette vente. 
Golden Box accorde a son client un ddai de paiement de 30 jours. 
Ecriture comptable correspondante : d&omposons la transaction. 
Golden Box vend 5 euros I'unite des boTtes achetees 3 euros I'unite, 
realisant ainsi un profit de 2 euros par boTte, soit 1 000 euros au total. 
C'est la premiere transaction qui enrichit I'entreprise et a un impact 
positif sur le resultat. 

Nous pouvons enregistrer I'operation de maniere simplifiee, c'est-a- 
dire sans utiliser les comptes ventes et variation de stocks. 


Constatatlon de la creance 
500 boltes x5 euros 


Sortie de stocks 
500 boTtes X 3 euros 


Clients (actif) 

Debit I credit 
2500 


Stocks (actif) 
Debit I credit 
1500 


Resultat (passif) 

Debit I credit 
1000 


Le resultat beneficiaire ainsi realise sur I'operation est bien au passif, 
puisqu'il s'agit d'une ressource due a faction na ire. 



Impact sur le resultat? OUl 


Regiement d'un fournisseur: operation 6 

Souhaitant ne pas connaTtre d'incidents de paiement. Golden Box paie 
sa dette a ThaY-Import au moyen d'un cheque bancaire de 3000 euros. 
Ilya done diminution du passif (la dette aupres du fournisseur), mais 
cette diminution est obtenue grace a une baisse simultanee d'un de- 
ment de I'actif (I'argent en banque). 
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Ecriture comptable 


Paiement de la dette 

Banque (actif) 


Annulation de la dette 

Fournisseurs (passif) 



Impact sur le resultat? NON | 


Achat de stock comptant : operation 7 

Voulant baisser son prix de revient, Golden Box a reussi a negocier 
avecThaY-Import un meilleur prix (2,5 euros I'unite, contre 3 euros pre- 
cedemment) en echange d'un paiement comptant et d'une commande 
importante : 2000 boYtes. Ilya bien augmentation d'un element d'actif 
(le stock), mais elle est obtenue par une diminution simultanee d'un 
autre element d'actif (I'argent en banque). 


Ecriture comptable correspondante 


Banque (actif) 
Debit I credit 
5000 

Achat du stock 


Stocks (actif) 

Debit I credit 
5000 

Entree du stock 
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Impact sur le resultat? NON 


Reglement d'un fournisseur : operation 8 

Lors de cette operation qui vous est maintenant familiere, Golden Box 
paie sa dette au fournisseur de la camionnette au moyen d'un cheque 
bancaire de 5000 euros. II y a done diminution du passif (la dette au 
fournisseur), mais cette diminution est obtenue grace a une baisse 
simultanee d'un dement de I'actif (I'argent en banque). 

Ecriture comptable correspondante 

Banque (actif) Fournisseurs (passif) 

Debit I credit Debit I Credit 

5000 5000 

Paiement de ia dette Annuiation de ia dette 



Impact sur le resultat? NON 
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Paiement cTun client : operation 9 

La creance de Golden Box sur SuperShop s'eleve a 2500 euros (voir 
operation 5). Le 1 8 mars, Golden Box repoit un cheque de SuperShop, 
d'un montant de 1 500 euros. Golden Box encaisse le cheque, mais 
relance le client qui promet une reponse rapide... 


Ecriture comptable correspondante 


Banque (actif) 
Debit I credit 
1500 

Encaissement du cheque 


Clients (actif) 

Debit I credit 

1500 

Paiement d'une partie 
de ia creance 



[ Impact sur le resultat? NON [ 


ComptaPilisation d'une charge : operation 10 

L'embrayage de la camionnette de Golden Box doit etre remplace. La 
facture s'eleve a 500 euros que I'entreprise regie par cheque bancaire. 
Cette charge correspond a un appauvrissement de I'entreprise et 
affecte negativement le resultat. 


Ecriture comptable 


Banque (actif) 
Debit I credit 

500 

Paiement par cheque 


Resuitat (passif) 

Debit I credit 

500 

Constatation de ia charge 
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vente de produits payables 50 % au comptant 
et 50% a credit: operation 11 

Pas tres confiant dans la solidite financiere de SuperShop, Golden Box 
cherche un autre client pour ses Koulements de boTtes : Toupourla- 
maison. L'accord conclu avec ce nouveau client porte sur 1 000 boTtes 
(4 euros I'unite), payables 50% au comptant et 50% a 30 jours. 

Ecriture comptable 


Banque (actif) 
Debit I credit 
2000 

Paiement comptant 


Stocks (actif) 
Debit I credit 

3000 

sortie de 1 ooo boTtes 
a 3 euros i'unite 


Clients (actif) 
Debit credit 


Resultat (passif) 


Enregistrement de la 
creance client 


Benefice reaiise:l000x[4-3l 
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Paiement d'un client: operation 12 

La creance de Golden Box sur Toupourlamaison s'deve a 2000 euros 
(voir operation 1 1 ). Le cheque correspondant est rec^u a I'&heance, soit 
le 1 5 octobre. 


Ecriture comptable 


Banque (actif) 
Debit credit 


2000 

Encaissement du cheque 


Clients (actif) 

Debit credit 


2000 

Paiement de la creance 



Impact sur le resultat? NON | 
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vente tie produits comptant: operation 13 

Juste avant les fetes de fin d'annee, Golden Box realise une nouvelle 
vente de 500 boTtes (4 euros I'unite), payable au comptant, a son nou- 
veau client Toupourlamaison. 


Banque (actif) 

Debit credit 

2000 

Paiement comptant 


Ecriture comptable 
Stocks (actif) 

Debit I 

1500 

sortie de 500 boTtes a 
3 euros 


Resultat (passif) 

Debit credit 
500 

Benefice reaiise : 
500 X [4-31 



I Impact sur le resultat? OUl | 


Provision pour creances douteuses : operation 14 

Les serieuses difficultes financieres de SuperSbop obligent Golden Box 
a provisionner le risque sur la creance due par ce client (principe de 
prudence). Renseignements pris aupres des banques, il semble prudent 
de provisionner 50% du montant de la creance restant due, soit 
1 000 x50% = 500. 


Ecriture comptable 


Provisions creances 
douteuses (actif) 

Debit I credit 

500 

Diminution de i'actif 


Resuitat (passif) 
Debit I credit 

500 

Charge suppiementaire 
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Provision pour depreciation des stocks : operation 15 

Des pluies diluviennes ont provoque des infiltrations et endommage le 
stock : 200 boTtes ont perdu 50% de leur valeur. Golden Box doit cons- 
tater cette depreciation (principe de prudence). 


Ecriture comptable 


Provision depreciation 
stocks (actif) 

Debit I credit 
300 

Diminution de I'actif 


Resuitat (passif) 

Debit I credit 

300 

Charge suppiementaire 



Impact sur le resultat? OUl | 
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Amortissement : operation 16 

Comme nous I'avons vu precedemment, il est necessaire de constater 
la perte de valeur progressive des elements d'actif, comme le materiel 
de transport. La camionnette achetee par I'entreprise Golden Box ayant 
une duree de vie de 5 ans est amotiie au taux de 20% I'an selon la 
methode I'amortissement lineaire. Le point de depart de I'amortisse- 
ment est la date de livraison, soit le I fevrier. 


Ecriture comptable 


Amortissements (actif) 
Debit credit 

917 

Diminution de i'actif : 
20% xSOOOx 11/12 


Resultat (passif) 
Debit credit 

917 

Charge suppiementaire 



Impact sur le resultat? OUl 



52 


MAlTRISER LES OUTILS 


Ouizz - Comprendre le bilan 

vrai ou faux? 

1. Un produit d'exploitation peut etre enregistre des lors qu'il est 
probable. 

2. Les terrains ne peuvent pas etre amortis. 

3. L'amortissement d'une machine est facultatif. 

4. Line provision est une charge irreversible. 

5. La comptabilite analytique est obligatoire. 

6. L'achat d'un stock paye a credit n'affecte pas le resultat. 

7. La souscription d'un emprunt affecte le resultat. 

8. Les stocks peuvent etre evalues au cout de remplacement. 

9. Les ressources constituent I'actif du bilan. 

1 0. Les frais de developpement et de recherche peuvent etre amortis. 

Reponses 

1. Faux, par contre une charge probable doit I'etre. 

2. Vrai. 

3. Faux, l'amortissement est obligatoire. 

4. Faux, elle peut etre reprise si le risque disparaTt. 

5. Faux, seule la comptabilite generale I'est. 

6. Vrai, voir exercice. 

7. Faux, voir exercice. 

8. Faux. 

9. Faux, les ressources constituent le passif et les emplois I'actif. 

10. Vrai, sous certaines conditions. 


Chapitre 2 


Maitriser le compte 
d'exploitation 


(Les politiques grecs ne reconnaissaient d'autre force que celle de la vertu. 
Ceux d'aujourd'hui ne vous parlent que de manufactures, de commerce, 
de finances, de richesses et de luxe meme.» 

Montesquieu 


Comprendre la formation du resuitat 

L'activite d'une entreprise 

Line entreprise pent assurer plusieurs fonctions liees a son activite 
(recherche, production, demarchage commercial, stockage, etc.). Mais, 
quel que soit son secteur d'activite, son objectif est toujours de vendre 
des biens ou des services en vue d'en tirer un profit. 

Nous venons de voir que le bilan permet d'analyser la relation entre les 
ressources financieres de I'entreprise (passif) et I'utilisation economi- 
que qu'elle en fait (actif). En presentant a un moment donne de I'annee 
la situation patrimoniale de I'entreprise, le bilan ne donne pourtant 
aucune indication sur la maniere dont s'est constitue le resuitat. 
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Comment apprecier le resultat? 

Soient deux entreprises A et B pour lesquelles vous ne disposez que 
des bilans : le bilan de I'entreprise A donne un resultat de 
500000 euros; alors que le bilan de I'entreprise B fait etat d'un resultat 
de 100000 euros Pensez-vous disposer des informations suffisantes 
pour decider que vous allez investir dans la societe A plutot que dans la 
societe B? 

Imaginons que vous apprenez maintenant que la societe A realise un 
cbiffre d'affaires annuel de 1 00 millions d'euros et que la societe B rea- 
lise un cbiffre d'affaires annuel d'l million d'euros. 

La rentabilite de A vous semble-t-elle aussi attractive? 

Si, enfin, vous etes informe que I'entreprise A, en vendant un immeuble 
situe avenue des Cbamps-Elysees, a realise une plus-value exception- 
nelle et non recurrente de 800000 euros, maintenez-vous votre cboix 
en faveur de la societe A? 

Get exemple souligne la necessite d'apprecier I'activite et les r&ultats de 
I'entreprise sur la duree de I'exercice, afin de comprendre comment a ete 
constitue le resultat qui figure au bilan. 


Emplois = Biens = Actif 

t 

finances par 

I 

Ressources = Dettes = Passif 


► Activite 


Vendre 


/ 

Produits 

« Enrichissement » 


\ 


Charges 

Appauvrissement » 


\ / 

Resultat 


Compte 
de resultat 


Le bilan constitue une « image arretee» de la vie d'une entreprise a la 
date de cloture de I'exercice, alors que le compte de resultat presente 
le «film» des evenements anterieurs a la prise de la photographie : c'est 
pour cela qu'il est dangereux de dissocier ces deux elements lors de 
['analyse d'une societe. 
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Liaison avec ie biian 

Les comptes d'actif et de passif representent Ie patrimoine de I'entre- 
prise et sont conserves a la fin de la periode de reference. 

Les comptes de produits et charges resument I'activite annuelle; a la 
fin de I'exercice, ils sont soldes et remplaces par un «compte de 
resultat». Ce compte est constitue par la difference entre les produits et 
les charges. Cest ce meme resultat que I'on obtient en faisant la diffe- 
rence entre les biens et les dettes. 

Compte de resultat annee 2003 
(« Film ») 

Charges Produits 


t = t 


Enrichissement 


Bilan au 31/12/03 
(« Photographie ») 
Actif Passif 


Le compte de resultat 

Le compte de resultat recapitule I'ensemble des flux de produits et des 
charges de I'exercice, sans qu'il soit tenu compte de leur date d'encais- 
sement ou de paiement (art. 9 du Code du Commerce). Par difference, il 
fait apparaitre, apres deduction des amortissements et des provisions, 
le resultat de I'exercice. 

II comprend : 

les produits et les charges d'exploitation, c'est le compte 
d'exploitation, qui genere le resultat d'exploitation; 
les produits et les charges financiers, c'est le compte de resul- 
tat financier, qui genere le resultat financier; 
les produits et les charges exceptionnels, c'est le compte de 
resultat exceptionnel, qui genere le resultat exceptionnel. 

Deux presentations sont possibles : 

en comptes (voir presentation du PCC ci-apres); 
en liste, avec exactement les memes rubriques. 
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Systeme developpe : compte de resultat de I'exercice 


PRODUITS (hors taxes) 


Exercice N 


ExerciceN-1 


Totaux Totaux 

partiels partiels 


Produits d'exploitation (1) : 
Ventes de marchandises .... 

Production vendue 

Ventes 




Travaux 

Prestations de services 

Montant net du chiffre d'affaires 

dontai'exportation: 

Production stockee 

En-cours de production de biens 

En-cours de production de services 

Produits 

Production immobilisee 

Subventions d'expioitation 

Reprises sur provisions (et amortissements) . 

iransferts de charges 

Autres produits 

TOTAL 


XX X 


X 1 X 

X i X 

X I X 

X 1 X 

X i X 


X X 


Ouotes-partsderesuitat sur operations faitesencommun \ x : x 


Produits financiers | x X 

De participations (2) 1“ i 

D'autres vaieurs mobiiieres et creances de i'actif immobiiise (2) i | 

Autres interets et produits assimiies (2) | i 

Reprises sur positions et transferts de charges financieres i | 

Differences positives de change | i 

Produits nets sur cessions de vaieurs mobiiieres de piacement .1 | 


Produits exceptionneis ^ I X X 

Sur operations de gestion T i 

Sur operations en capitai : ! | 

- produits des cessions d'eiements d'actif ! 1 

- subventions d'investissementvireesauresuitatde i'exercice \ \ 

- autres i ! 

Reprises sur provisions et transferts de charges j i 

exceptionneiies 1 | 


Soide debiteur = perte X 


TOTAL GENERAL 
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Exercice N - 1 


CHARGES (hors taxes) 

Charges d'exploitation (1) : 

CoQt d'achat des marchandises vendues dans I'exercice 

• Achats de marchandises 

• Variation des stocks de marchandises 

Consommations de i'exercice en provenance des tiers 

• Achats stockes d'approvisionnements 

- matieres premieres 

-autresapprovisionnements 

• Variation des stocks d'approvisionnements 

• Achats de sous-traitances 

• Achats non stockes de matieres et fournitures 

• Services exterieurs : 

- personnel exterieur 

- lovers en credit-bail i 

- autres i 

impots, taxes etversements assimiies 

Sur remunerations 

Autres i 

Charges de personnel 

Salairesettraitements r-- 

Charges sociales i 

Dotations aux amortissements et aux provisions 

Sur immobilisations : dotations aux amortissements f " 

Sur immobilisations : dotations aux provisions | 

Sur actif circulant : dotations aux provisions i 

Pour risques et charges : dotations aux provisions | 

Autres charges I 

TOTAL 

Ouotes-parts de resultat sur operations faites en commun T 

Charges financieres 

Dotations aux amortissements et aux provisions 

interets et charges assimiiees ( 2 ) i 

Differences negatives de change | 

Charges nettes sur cessions de valeurs mobilieres de placement l_ _ . 
Charges exceptionnelles - - - 

Sur operations de gestion i 

Sur operations en capital : 

- Valeurs comptables des elements immobilises et financiers 

cedes I 

-Autres i 

Dotations aux amortissements et aux provisions : | 

- dotations aux provisions reglementees i 

- dotations aux amortissements et aux autres provisions j 

Participation des salaries aux resultats | 

Impots sur les benefices i 

solde crediteur = benefice . 

TOTAL GENERAL 



int charges ; 
int interets < 


afferentes a des exercices anterleurs ... 


58 


MAlTRISER LES OUTILS 


Les produits et les charges d 'exploitation 

Dans cette optique, «rexploitation» est assimilable a I'activite principale 
de I'entreprise : pour Danone, par exemple, c'est la production et la 
commercialisation de produits alimentaires; pour le Credit Lyonnais, 
c'est la vente de services financiers; pour Airbus, enfin, c'est la vente 
d'avions. 

L'exploitation permet de decrire le metier de I'entreprise a travers cinq 
etapes : 

I'achat de marchandises; 

les moyens mis en oeuvre pour les transformer; 

les moyens mis en oeuvre pour commercialiser les produits 

finis; 

leur stockage; 
leur vente. 

I Resultat d'exploitation = produits d'exploitation - charges d'exploitation. | 

Les produits d'exploitation sont constitues principalement par la 
contre-valeur monetaire de biens ou de services cedes par I'entreprise 
a un tiers et par d'autres elements presentes dans le tableau ci-des- 
sous. 

Les charges d'exploitation sont constituees par tous les biens et les 
services consommes par I'entreprise au cours de son activite. 


Elements participant a i’expioitation 


Charges 

Produits 

Achats 

ventes 

Consommations 

Production stockee 

Services exterieurs 

Production immobilisee 

Frais generaux 


Frais de personnel 


Dotations aux amortissements 

Reprises amortissements 

Dotations aux provisions 

Reprises provisions 

Autres charges 

Autres produits 

Benefice 

Perte 
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Les produits d'exploitation 

lls se decomposent en plusieurs elements. 

Le chiffre d'affaires net est egal au cumul des ventes et de la produc- 
tion vendue. II s'agit simplement de distinguer ici les ventes (opera- 
tions realisees sans aucune transformation : marchandises revendues 
en I'etat par des entreprises de negoce ou de distribution, par exemple) 
de la production vendue (operations de fabrication et/ou de transfor- 
mation de matieres premieres ou de marchandises). Dans le premier 
cas, on parle d'entreprises a caractere commercial; dans le second cas, 
il s'agit d'activite industrielle ou de prestation de services. Pour les deux 
composantes, les montants indiques sont hors taxes et nets de tons 
rabais, ristournes ou remises accordes au cours de I'exercice. 

La production stockee represente la difference entre stock final et 
stock initial. La variation du stock peut ainsi se traduire par un produit 
(stock final superieur au stock initial) ou par une charge (stock final 
inferieur au stock initial, c'est-a-dire destockage). 

La production immobilisee concerne les travaux effectues par I'entre- 
prise pour elle-meme. 

Les subventions d'exploitation representent les montants verses a 
I'entreprise pour lui permettre de compenser I'insuffisance de certains 
produits ou de faire face a certaines charges d'exploitation (subven- 
tions agricoles, par exemple). Elies deviennent assimilables a du chiffre 
d'affaires, en raison de leur montant et de leur caractere systematique 
et defini. 

Les reprises sur provisions etamortissements permettent d'enregis- 
trer le fait que des provisions ou des amortissements prealablement 
constitues ne sont plus utiles (voir exemple suivant). 

Les autres produits comprennent les transferts de charges, les rede- 
vances pour concessions, les produits de brevets ou de licences. 

Les charges d'exploitation 

Les achats pour lesquels une distinction est faite entre les achats de 
marchandises (revendues en I'etat) et les achats de matiere premieres, 
d'articles de conditionnement, ou de composants et autres approvi- 
sionnements (entrant dans un processus industriel de transformation). 
Ces achats sont corriges par un poste de variation de stock. 
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Variation de stock 


stock initial ■ stock final 
= solde 




POSitif 


Negatif 


i 


Destockage 


Stockage 


1 


i 


Charge 


Diminution de charge 


Les achats sont comptabilises pour leur valeur hors taxes, nette des 
remises, rabais et ristournes obtenus. 

Les autres achats et charges externes. Ce poste a une importance 
souventtres significative, car il integre des elements assez differents les 
uns des autres : 

achats de petit materiel, de fournitures, de consommations 

non stockables (energie, eau); 

sous-traitance; 

personnel exterieur, interimaire par exemple; 
frais generaux, frais d'entretien et de reparation, loyers, primes 
d'assurance, frais d'etudes et de recherches, frais postaux, frais 
de voyage et de deplacement, frais de transport; 
honoraires et commissions; 

frais de publicite, achat d'espace, echantillons, relations 
publiques; 

redevances de credit-bail, loyers mobiliers et immobiliers. 

Cette rubrique comprend tous les achats et consommations non 
stockes venant de I'exterieur de I'entreprise. 

Les impots et taxes, comme la taxe d'apprentissage, les taxes profes- 
sionnelle et fonciere. 

Les charges de personnel qui recouvrent a la fois les traitements et 
salaires et les charges sociales, mais dans lesquelles les frais de per- 
sonnel interimaire et les sommes versees au titre de la participation ou 
de I'interessement ne sont pas integres. 

Les dotations aux amortissements et aux provisions. Nous avons vu 
la definition des amortissements et des provisions dans le chapitre 1. 
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Rappelons seulement que ramortissement est une correction irreversi- 
ble d'un element de I'actif pour tenir compte du temps et de la vetuste, 
de changements techniques ou de tout autre cause, alors que les pro- 
visions peuvent corriger un element d'actif (provisions pour deprecia- 
tion d'actifs circulants, par exemple) ou prendre en compte des risques 
futurs. 

La comptabilisation de ces charges ne donne lieu a aucun decaisse- 
ment et n'a done aucune incidence sur les flux de tresorerie de I'entre- 
prise. Les comptes concernes lors de I'enregistrement de ces charges 
sont illustres dans I'exemple suivant. 


Comptabiliser un amortissement 
ou une provision 

Line entreprise a, dans son bilan, une machine achetee 50000 euros le 
1'^'' mars 2003. Elle I'amortit sur 5 ans. Un de ses clients lui devant 
2000 euros semble etre en difficulte financiere : le risque est estime a 
60 % de la creance. Enfin, un ancien employe attaque la societe pour 
licenciement abusif et reclame 50000 euros : le conseil juridique de 
I'entreprise estime qu'une solution pourra etre negociee a 30 000 euros. 
Quelles sont les ecritures a passer a la fin de I'exercice 2003 et quel est 
I'impact sur le resultat? 

Amortissement 2003 = 7500 euros (50000 x20 % x9/12) 

Dotation aux 

Amortissements (actif) amortissements 

(charges) 

Debit I credit Debit I Credit 

7500 7500 

Diminution de la valeurde Enregistrementde la charge 

I'actif annuelle 

Ees amortissements, poste venant en reduction de I'actif, figurent au 
bilan : ils correspondent au cumul des dotations d'amortissement, 
charges annuelles apparaissant dans le compte de resultat. 
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Provision pour creance douteuse 


Provision pour creances 
douteuses (actif) 

Debit I credit 
1200 


Diminution de ia valeur de 
i'actif 


Dotation aux provisions 
(charges) 

Debit I credit 
1200 

Enregistrement de ia charge 


Les provisions pour depreciation d'actifs, poste venant en reduction de 
I'actif, figurent au bilan : elles correspondent au cumul des dotations aux 
provisions, charges annuelles apparaissant dans le compte de resultat. 

Provision pour risque et charges 


Provision pour litiges 
(passif) 


30000 

Augmentation du passif 


Dotation aux provisions 
(charges) 


30000 

Enregistrement de ia charge 


Les provisions pour depreciation pour risques et charges, poste venant 
en augmentation du passif, figurent au bilan : elles correspondent au 
cumul des dotations aux provisions, charges annuelles apparaissant 
dans le compte de resultat. 

Le resultat 2003 devra etre minore de 38700 euros (7500 + 1 200 + 
30000). Examinons maintenant comment I'utilisation des provisions 
sera constatee en 2003. 

En 2004, le client sur lequel I'entreprise avait une creance de 2000 euros 
regie 500 euros pour solde de tout compte. E'entreprise enregistre le 
paiement du client et la constatation de la perte. 


Reprise de provision 


Charges 


Client (actif) 

Banque (actif) 

exceptionnelles 

(charges) 

Debit 

credit 

Debit 

credit 

Debit 

credit 

2000 

(solde fin 
2003) 

2000 
1 

500 



1500 

1 



compte solde Encaissement constatation de la perte 
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L'entreprise enregistre ensuite la reprise de provision. 


Enregistrement de la reprise de provision 


Provision pour depreciation 
des creances douteuses 
(actif) 


Reprise sur provisions 
(charges) 


Debit credit 


1200 

1200 (soidefin 

I 2003) 


Annuiation de la perte 


Debit 


credit 


1200 


Constatation du produit 


Les autres charges de gestion courante regroupent essentiellement 
les redevances pour concessions, brevets, licences, marques, remune- 
rations de franchises et les jetons de presence. 


Les produits et charges financiers 

La difference entre les produits et charges financiers permet de dega- 
ger le resultat lie aux operations financieres, financements et place- 
ments. 

Les produits financiers sont principalement constitues de : 

produits financiers de participation, les dividendes et creances 

lies a des participations; 

produits des autres valeurs mobilieres; 

autres interets, produits encaisses sur les actifs de tresorerie; 

gains de change; 

produits nets sur cession de valeurs mobilieres de placement. 
Les charges financieres sont principalement constituees de : 

interets sur les emprunts et dettes, escomptes accordes aux 
clients pour reglement anticipe; 
pertes de change; 

charges nettes sur cession de valeurs mobilieres de placement. 
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Les produits et charges exceptionnels 

Un troisieme niveau de resultat est determine : il provient de la diffe- 
rence entre produits et charges «exceptionnels», c'est-a-dire qui ne 
relevent pas des operations courantes. Cette notion est difficile a 
apprecier dans la pratique. Une autre definition consiste a integrer 
dans ces produits et charges exceptionnels tous les elements inclassa- 
bles ailleurs, que ce soit dans les operations courantes ou les opera- 
tions financieres : les elements peuvent etre exceptionnels par leur 
montant ou leur nature. 

Le PCC distingue : 

les charges et produits exceptionnels sur operations de 

gestion, mais hors exploitation courante (penalites et amen- 

des, creances devenues irrecouvrables, etc); 

les charges et produits exceptionnels sur operations en 

capital, principalement les cessions d'actif et les subventions 

d'investissement. 


Cession d'actif 

Soit une immobilisation acquise 10000 euros et amortie pour 
4000 euros, qui est revendue au comptant 7500 euros. 

Comment enregistre-t-on ces operations? 


Enregistrement de la sortie d'actif de I'immobilisation 


Immobilisation (actif) 

Debit credit 

10000 

(avant cession) 10000 

I 

compte soide 


Amortissement (actif) 

Debit credit 
4000 

4000 (avant cession) 
Arret des amortissements 


Charges exceptionnelles 
(charges) 


6000 

Constatation de la charge 


I Valeur nette comptable = valeur brute - amortissements | 

La valeur nette comptable de I'actif cede est egale a : 
10000-4000 = 6000 
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Enregistrement de la vente de I'actif 


Banque (actif) 


Produits exceptionnels 
(produits) 


Debit 


credit 


Debit 


credit 


7500 


7500 


Constatation de i'encaissement 


Constatation du produit 


La plus-value est constatee : 

Produits exceptionnels - charges exceptionnelles = 7500 - 6000 = 1 500; 

ou 

Prix de cession - valeur nette comptable de I'actif = 7500 - 6000 = 1 500. 

La participation des saiaries au resuitat 

Elle est clairement identifiee dans le compte de resuitat et s'applique a 
toutes les entreprises ayant au moins 50 salaries. La participation est 
calculee selon la formule suivante. 

P Reserve speciale de participation = l /2 (B - 5 % C) x s / VA. | 

B = Benefice net de I'exercice apres impot. 

C = Capitaux propres de I'entreprise. 

S = Salaires. 

VA = Valeur Ajoutee. 

Deux remarques : 

le benefice est reduit par la prise en compte d'une remunera- 
tion des capitaux propres de 5 %; 

le benefice est pondere par la part des salaires dans la valeur 
ajoutee. 


L 'impot sur ies benefices 

II figure sur la derniere ligne des charges du compte de resuitat. 
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Eclairer les prises de decision 

Nous allons maintenant developper I'analyse en utilisant operation- 
nellement les informations presentees dans le compte de resultat. 


Les soldes intermediaires de gestion 

Nous avons vu que le compte de resultat permet d'apprecier I'activite et 
les resultats de I'entreprise, mais sa presentation ne donne pas d'indica- 
tions suffisantes sur les flux d'exploitation. Cest I'objectif des Soldes 
Intermediaires de Gestion (SIG), que ton peut definir comme une 
«cascade» de soldes ou de marges decomposant la formation du resultat. 


Presentation des Soldes intermediaires de Gestion 


Vente de marchandises 

- cout d'achat des marchandises vendues 

= marge commerciale 
+ production de I'exercice 

- achats consommes et services exterieurs 

= vaieur ajoutee 

- impots, taxes, charges de personnel 
= Excedent Brut d'Exploitation (EBE) 

- autres charges, dotations amortissements et provisions 
+ autres produits 
= resultat d'exploitation 
- charges financieres 
+ produits financiers 
= resultat courant avant impot 
+ resultat exceptlonnel 
- participation 

- impot sur les benefices 
= resultat net comptable 

+ dotations amortissements et provisions 

- reprises sur provisions 
+ moins-value de cession 

- plus-value de cession 

= capacite d'autofinancement 
- dividendes 
= autofinancement 
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Les ventes de marchandises, ou chiffre d'affaires 

Cet indicateur d'activite et surtout son evolution font I'objet d'analyses 
detaillees, depassant le cadre du compte de resultat (voir chapitre 9). 
Rappelons simplement ici que le chiffres d'affaires est presente hors 
taxes, qu'il est exprime en valeur, et non en volume, et qu'un grand 
nombre de parametres peuvent expliquer son evolution. 

Mais le chiffre d'affaires demeure le premier element utilise pour ren- 
dre compte de la capacite de I'entreprise a transformer ses poten- 
tiels economiques en creances clients. 

La production 

Cette rubrique ne s'adresse qu'aux entreprises pratiquant une activite 
de transformation industrielle ou de ventes de prestations de services. 
Elle comprend : 

la production vendue; 
la production immobilisee; 
la production stockee. 

Signalons que ce solde est peu utilise, principalement en raison du fait 
qu'il n'est pas homogene : les productions stockees et immobilisees 
sontvalorisees au cout de production, alors que la production vendue 
I'est au prix de vente. Enfin, les productions stockees et immobilisees 
n'ont aucun impact sur I'enrichissement reel de I'entreprise. 

La marge commerciale 

Utilisee pour les entreprises qui pratiquent une activite purement com- 
merciale (distribution de produits revendus en I'etat) ou une activite 
mixte (commerciale et industrielle), la marge commerciale traduit le 
profit que I'entreprise degage sur ses operations commercials. 
Elle a done une importance toute particuliere, notamment dans les 
entreprises de negoce et de distribution. II est important d'examiner la 
marge commerciale a travers cinq aspects : 
son montant en valeur absolue; 
le taux de marge degage ^ marge/ventes; 
le coefficient de marge ^ marge/achats; 
revolution dans le temps de ces trois indicateurs; 
la comparaison avec d'autres secteurs. 
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Calculer une marge commerciale 

Une entreprise presente les caracteristiques suivantes : 
chiffre d'affaires de 500000 euros; 
achats de matieres premieres, 70000 euros; 
stock initial de matieres premieres, 20000 euros; 
stock final, 10000 euros. 

Quelle est la marge commerciale de cette entreprise? 


cout d'achat des 
matieres 
consommees 


Cout d'achat des ^ 
matieres 
consommees 


Tauxde marge = Marge commerciale ventes 

420000 500000 

1 euro de marge degage 0,84 euro de marge commerciale 



Coefficient de 
marge 


Cout d'achat des 

Marge commerciale matieres 

cohsommees 


Coefficient 

multiplicateur 


420000 80000 


1 euro d'achat genere 5,25 euros de marge 


5,25 


La valeur ajoutee 

La valeur ajoutee produite par I'entreprise montre sa capacite a 
creer de la richesse : alors que le chiffre d'affaires concretise sa capacite 
a vendre, la marge commerciale sa capacite a maTtriser la relation achat- 
vente, la valeur ajoutee traduit I'optimisation de la combinaison des 
moyens de I'entreprise, qu'ils soient techniques, humains, financiers, etc. 
Elle peut etre calculee de deux manieres : 

par difference entre la marge commerciale et la production, 
d'un cote, et I'ensemble des consommations de biens et servi- 
ces fournis par des tiers, de I'autre; 
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par addition de I'ensemble des remunerations des facteurs de 
production. 


Calcul de la valeur ajoutee 
par difference 

Calcul de la valeur ajoutee 
par addition (remuneration de) 

Marge commerciale 
+ production de I'exercice 
- achats d'approvisionnements 
+ / - variation de stocks 
- autres achats et charges externes 

impots et taxes (Etat) 

+ charges de personnel (travail) 

+ charges financieres (capital emprunte) 
+ dotations amortissements 
(investissements) 

+ autres produits et charges 
+ resultat (capitaux propres) 

= valeur ajoutee 

= valeur ajoutee 


La valeur ajoutee est frequemment analysee en fonction de son poids 
par rapport a la valeur de production ou par rapport au chiffre 
d'affaires : c'est le taux de valeur ajoutee. Ce dernier est tres different 
d'un type d'entreprise a I'autre : une entreprise industrielle (investisse- 
ments, done amortissements) comme un cabinet de conseil (capital 
humain, comme ressource essentielle) vont avoir tous les deux de forts 
taux de valeur ajoutee. Une societe de negoce aura par contre un faible 
taux de valeur ajoutee. 

L'excedent brut d'exploitation 

II s'agit du premier solde de resultat : il mesure les ressources que 
I'entreprise tire de son cycle d'exploitation apres avoir remunere le tra- 
vail (charges de personnel) et I'Etat (impots et taxes) : I'EBE se calcule 
en faisant la difference entre la valeur ajoutee et les postes frais de per- 
sonnel et impots et taxes. II est brut, car il ne prend pas en compte la 
politique financiere de I'entreprise, ni ses choix d'investissement. 

L'EBE represente les ressources degagees par I'entreprise et disponi- 
bles pour maintenir et developper son outil de production, pour remu- 
nerer les capitaux empruntes et les capitaux propres. Mesurant la 
performance industrielle et commerciale de I'entreprise, I'EBE traduit 
egalement sa capacite a degager des ressources de tresorerie 
regulieres a partir de son exploitation courante. 

Ce solde peut aisement etre compare d'un secteur a un autre. 
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Le resultat d'exploitation 

II est egal a I'excedent brut d'exploitation moins les dotations aux pro- 
visions et amortissements et les autres charges de gestion courante, 
plus les autres produits de gestion courante. Comme I'EBE, il est aussi 
un indicateur de performance economique, mais qui integre cette 
fois les consequences des choix de I'entreprise en matiere d'inves- 
tissement, de politique d'amortissements et de provisions. II reste 
cependant independant de la politique financiere de I'entreprise. 

Tres utilise, le resultat d'exploitation est examine a la fois sous I'angle 
de revolution d'une annee sur I'autre et sous la forme du ratio expri- 
mant la marge d'exploitation en pourcentage : resultat d'exploitation/ 
chiffres d'affaires. 

Le resultat courant 

Poursuivant la cascade du compte de resultat, il prend en compte les 
aspects financiers : il resume le resultat avant impots provenant de 
I'activite normale et habituelle de I'entreprise. II est ensuite reparti 
entre I'Etat (impots sur les benefices), les salaries (participation) et les 
actionnaires (dividendes). Outre son montant et son evolution, le 
resultat courant est frequemment rapporte au chiffre d'affaires. 

Le resultat exceptionnel 

II est egal au solde net des produits et charges exceptionnels. 

Le resultat net comptable 

Le resultat net comptable est le solde final du compte de resultat : resultat 
courant + resultat exceptionnel - participation - impot sur les benefices. 
II traduit davantage I'enrichissement des actionnaires que la seule per- 
formance economique de I'entreprise. 

La capacite d'autofinancement et I'autofinancement 

Ces notions sonttraitees dans le chapitre 3. 

La comptabilite analytique 

Le compte de resultat permet de determiner le montant du resultat. 
L'utilisation des soldes intermediaires de gestion ameliore la presenta- 
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tion et permet une plus grande lisibilite. Mais les informations restent 
globales et ne donnent pas d'indication precise sur la maniere dont se 
forme le resultat Cest I'objectif de la comptabilite analytique : analy- 
ser dans le detail les charges, afin d'evaluer les couts, pour compren- 
dre la formation du resultat. 

A la difference de la comptabilite generale, qui classe les charges du 
compte de resultat par nature (salaires; voyages, ...), la comptabilite 
analytique les ventile par destination (produit, gamme, service, ...). La 
comptabilite analytique a pour function de : 

determiner le cout et la rentabilite des marques, gammes ou 
lignes de produits; 

analyser revolution des parametres d'exploitation, en les com- 
parant notamment au budget ou au standard; 
distinguer les charges variables, liees a I'activitA des charges 
de structure, considerees comme fixes. 


La comptabilite analytique, non obligatoire, depend completement de 
la comptabilite generale qui I'alimente. 



Comptabilite generale 

Comptabilite analytique 

statut 

Obligatoire 

Non obligatoire 

But 

Etablirdes comptes 

Comprendre les comptes 

Periodicite 

Du mois a I'annee 

Du Jour a I'annee 

Destinataires 

Actionnaires/externe 

Decisionnaires/interne 

Utilisateurs 

Comptables/gestionnaires 

Cestionnaires/managers 

Classification 

Charges par nature 

Charges par destinatioh 

Regies 

Fixees par reglementation 

Fixees par I'entreprise 

Calcul de resultat 

Global societe 

Specifique produit 

Controle 

Commissaires aux comptes 

Auditeurs internes 


Analyser les couts 


La connaissance des couts est vitale pour orienter la strategic de 
I'entreprise : au-dela de la maitrise de la rentabilite de chaque ligne de 
produits, I'entreprise utilise ces informations pour «pousser» une 
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gamme plutot qu'une autre, pour fixer les prix de vente, pour decider 
de I'arret de tel produit, etc. Elle s'en sert egalement pour valoriser ses 
stocks tout au long du cycle d'exploitation ou pour comparer les struc- 
tures de couts de ses differentes usines. Plus I'entreprise est impor- 
tante, plus les systemes de suivi des couts sont developpes. Dans une 
entreprise industrielle, on va chercher a disposer de 1'evaluation du 
cout a chaque etape du cycle d'exploitation, comme le montre le 
tableau suivant. 


Cycle achats 

— ► Cout d'achat des matieres 


= prix d'achat 



+ frais d'achat 

Transport, droits de douane, ... 


+ frais internes 

Specifiques ou communs 
(service achat, quote-part locaux, ...) 

Cycle fabrication 

— ► Cout de production 



= cout d'achat de matieres 

des matieres utilisees 


+ frais de fabrication 

Specifiques ou communs (ateliers, 
chalnes, ...) 

Cycle ventes 

— ► Cout de revient 



= cout de production 

Des produits vendus 


+ frais de commercialisation 

Specifiques ou communs (forces de 
vente, publicite, ...) 


La premiere difficulte qui se pose concerne I'affectation des frais 
commons a une gamme de produits : comment affecter une partie 
du cout du loyer de I'usine sur un paquet de biscuits? 


Batir un cout complet 

L'ensemble des charges peut etre eclate en deux parties : les charges 
«directes», qui concernent directement un produit determine (par 
exemple, les couts de matieres premieres ou des composants utilises 
dans la fabrication d'un produit fini) et les charges «indirectes», qui ne 
sont pas directement liees au produit (frais de direction generale ou de 
comptabilite d'une usine, par exemple). II a fallu trouver un systeme de 
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repartition qui affecte une quote-part de ces charges a chaque 
produit : c'est la methode des couts complets. La demarche est la 
suivante : 

decoupage de I'entreprise en sections ou centres d'analyse ^ 
service gestion du personnel, entretien, achats; 
repartition des charges indirectes dans ces sections; 
eclatement des sections en deux categories, qui sont les cen- 
tres d'analyse principaux et les centres d'analyse auxiliaires; 
deversement des centres auxiliaires, qui ne participent pas 
directement au processus de fabrication, dans les centres 
principaux; 

determination d'une « unite d'oeuvre» pour affecter les princi- 
paux centres aux produits. 


Calcul d'un cout complet 

L'entreprise Vafor produit des petits pois extra fins surgeles. Le cout direct 
d'une boTte s'eleve a 0,50 euro, et son prix de vente a 1,50 euro. Demunie 
de systeme d'analyse des couts, la Direction voudrait savoir si ce niveau 
de prix de vente est adequat pour couvrir ses frais. Pour repondre a cette 
question, il faut calculer le cout complet d'une boite de petits pois. 


Informations disponibles 



Direction 

Comptabiiite 

Expedition 

Fabrication 

Ventes 

couts 

indirects 

100000 

50000 

20000 

100000 

120000 


La Direction travaille principalement a la supervision des ventes (70 %), 
et pour les trois autres services a parts egales. La comptabilite peut etre 
repartie a 50 % pour les ventes, 40 % pour la fabrication et 10 % pour 
I'expedition. Les boTtes sont regroupees par 5 dans des colis avant d'etre 
expedites. Le seui element suivi dans I'atelier de fabrication est le nom- 
bre d'beures de production : il faut 6 minutes pour produire une boTte. 
Le total des beures pour la periode est de 30000 beures. Enfin, les ventes 
devraient atteindre 200000 boTtes. 

7''® etape 

Identifier les centres auxiliaires, qui n'ont pas d'influence directe sur la 
production et les ventes. II s'agit clairement ici des activites de compta- 
bilite et de Direction. 
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2 ® etape 

«Vider» ces centres auxiliaires dans les centres principaux en utilisant les 
cles d'activite fournies. 



Direction 

Comptabiiite 

Expedition 

Fabrication 

Ventes 

couts 

indirects 

100000 

50000 

20000 

100000 

120000 

Direction 

-100 000 

10000 

10000 

10000 

70000 



60000 




Comptabilite 


-60000 




Centres 



6000 

24000 

30000 

auxiliaires 



Centres 

principaux 



36000 

134000 

220000 


5 ® etape 


Determiner les unites d’oeuvre 


Centres principaux 

Expedition | 

Fabrication 

Ventes 

couts centres principaux 

36000 

134000 

220000 

Nature de I'unite d'oeuvre 

(nombrede colis 
expedies) 

(nombre 
d'heures de 
production) 

(nombrede 
boites vendues) 

Quantite de I'unite d'oeuvre 

40000 

(200000/5) 

30000 

200000 

Cout de I'unite d'oeuvre 

0,9 

= 36000/40000 

4,47 

= 134000/30000 

= 220000/200000 


4 ® etape 

Affecter les unites d'oeuvre au produit. 

Une boTte utilise 1/5 d'unite d'oeuvre d'expedition (boites regroupees 
par 5 dans les colis) : 0,9/5 = 0,1 8. 

Une boite utilise 1/10 d'unite d'oeuvre de fabrication (il faut 6 min, soit 
1 /1 0 d'heure pour produire 1 boite) : 4,47/1 0 = 0,45. 

Une boite utilise 1 unite d'oeuvre de vente (puisque les boites sont ven- 
dues a I'unite) : 1,1. 

Total = 1,73 
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Conclusion 

Le coOt complet de la boite est de 2,23 euros (0,50 de coOts directs + 
1,73 de couts indirects). L'entreprise doit ajuster son prix de vente 
(1,50 euro) ou revoir d'urgence la structure de ses couts. 


Le systeme des couts complets presente I'interet de permettre d'impu- 
ter aux produits des charges non directement affectables. Mais sa mise 
en place est relativement lourde (imaginez I'exemple ci-dessus appli- 
que a des centaines de produits); de plus, il presente un caractere alea- 
toire lie au choix des unites d'oeuvre. 


utiliserles couts variables 

Line autre analyse consiste a separer les charges fixes des charges 
variables, puis a calculer une marge sur couts variables : I'ensemble 
des marges des differents produits est agrege et mesure la contribu- 
tion de ces produits a la couverture des frais fixes de l'entreprise. On 
evite ainsi de fastidieux calculs de repartition de frais pour rechercher 
un cout complet dont I'utilite est parfois incertaine pour la prise de 
decision (voir exemple plus loin). 

Les couts d'une entreprise sont repartis en deux categories : couts 
variables et couts fixes. 

Les couts variables correspondent aux charges proportionnelles a 
I'activite, au volume de production (matieres premieres, main-d'oeuvre 
directe). 



Les couts fixes correspondent aux charges independantes du niveau de 
production (loyers, frais des services de support, amortissement, etc.) 
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Activite 


Dans la realite, les couts fixes progressent par palier, par example lors 
de nouveaux investissements. De meme, ils ne sont pas completement 
figes et peuvent etre ajustes en fonction de I'activite, mais ils necessi- 
tent davantage de temps pour s'adapter a de nouvelles situations. 


I Marge sur couts variables (MSCV) = ventes - charges variables. | 

La marge sur couts variables est calculee par produit. 

I Resultat d'exploitation = marge sur couts variables - charges fixes. | 

II n'y a pas de resultat analytique par produit, puisque les charges fixes 
ne sont pas eclatees. 

Cette approche, qui distingue les charges fixes des charges variables, 
se revele tres interessante en periode d'incertitude economique, car elle 
permet de mesurer la volatilite du resultat de I'entreprise en cas de 
variations fortes de son activite. La course permanente de certains 
grands groupes pour adapter leurs frais fixes a un niveau d'activite en 
baisse [cf. groupes equipements telephoniques) en est une illustration. 



Activite 
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Marge sur couts variables 

Voici quelques donnees chiffrees, pour I'annee 2003, concernant les 
entreprises Zico et Cozi, qui vendent les memes produits au meme prix, 
realisent le meme chiffre d'affaires et degagent le meme profit. 


Donnees chiffrees 


Annee 2003 


Zico 


Cozi 


Unites vendues 
Prix de vente 
ventes 

Couts variabies 
Couts fixes 


Resultat 

= ventes - couts variabies - 
couts fixes 


10000 

5 

50000 

4000 

30000 

16000 


10000 

5 

50000 

20000 

14000 

16000 


Le marche devenant tres difficile en 2004 devrait apporter une contrac- 
tion des unites vendues de 50 %. Les consequences seront-elles identi- 
ques pour les deux entreprises? 

Retraitons les donnees 2003 afin de degager la marge sur couts varia- 
bles et de comparer les structures d'exploitation. 


Annee 2003 


Zico 


% des ventes 


Cozi 


% des ventes 


unites 

Prix de vente 
Ventes 

Couts variables 


Marge sur couts variables 
= ventes - couts variables 

Unitaire 
= marge/unites 
Couts fixes 


10000 

5 

50000 

4000 

46000 

4,6 

30000 


Resultat 

= marge sur couts variables - 
couts fixes 


16000 


60% 
32 % 


50 000 
20000 


100 % 
40 % 
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Consequences d’une baisse des volumes de 50 % en 2004 


Annee 2004 


Prix de vente 


Couts variables 
(diminuenten proportion 
des unites) 


25000 

2000 


25000 

10000 


100 % 
40% 


Resultat 

= marge sur couts variables - 
couts fixes 


30000 

-7000 


120 % 
- 28 % 


14 000 
1000 


Conclusion 

La structure de couts de I'entreprise Cozi lui permet de mieux absorber 
la baisse de volume du marcbe. Pensez-vous que, en consequence, sa 
structure de couts soit preferable a celle de I'entreprise Zico? Ne repon- 
dez pas trop vite... 

Pour avancer dans la reflexion, calculons les consequences d'un retour- 
nement du marcbe conduisant les ventes 2004 a 20000 unites contre 
10000 en 2003. 
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Cette fois, I'entreprise Zico «tire le mieux son epingle du jeu». Dans ce 
nouveau contexte, c'est aussi sa structure de couts qui lui permet de 
mieux profiter de la reprise du marche! 


Ce paradoxe apparent repose sur la notion de levier d'exploitation : 
I'acceleration du mouvement du resultat est directement liee a la struc- 
ture des couts. Plus le poids des couts fixes est eleve, plus I'effet de 
levier est important Mais, comme nous I'avons montre, un levier 
d'exploitation eleve s'accompagne d'un risque plus grand en cas de 
retournement a la baisse du marche. 

Dans le prolongement de I'analyse en couts variables, il est interessant 
de se demander a partir de quel niveau d'activite I'entreprise se trouve 
en situation d'equilibre : c'est le calcul du seuil de rentabilite, ou 
point mort 


Calculer un point mort 


Point mort ou seuil de rentabilite d'exploitation : point a partir duquel la 
marge sur couts variables equilibre les frais fixes. 

Le point mort doit permettre de determiner les quantites Q. vendues 
telles que : 

marge sur couts variables = frais fixes; 
marge sur couts variables - couts fixes = 0. 

Nous savons que : 

I Marge sur couts variables = quantites 0 x marge unitaire. | 

Notre equation peut ainsi s'ecrire, en remplagant la marge sur couts 
variables par sa valeur ci-dessus : 

(Quantites 0 x marge unitaire) - couts fixes = 0 
Quantites Q = couts fixes / marge unitaire. 


Exemple 

Reprenons I'exemple des entreprises Zico et Cozi. 
Pour Zico, le point mort = 30000/4,6 = 6522 unites. 
Pour Cozi, le point mort = 14000/3 = 4667 unites. 


©Gro 
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Avec un point mort plus bas, I'entreprise Cozi presente un profil moins 
risque que sa concurrente car elle arrive plus rapidement a un niveau 
d'activite qui lui permet de generer du profit. Par contre, elle retire un 
moindre benefice que Zico d'une augmentation des quantites vendues 
(levier d'exploitation plus faible). 


Le point mort est un outil simple qui permet a I'entreprise de s'assurer 
que sa structure de couts est bien compatible avec ses objectifs a court 
terme et d'en tirer les consequences, si ce n'est pas le cas : 

diminution des charges de structure (couts fixes); 
augmentation de la marge sur couts variables par reduction 
de couts ou bausse du prix de vente. 

Le point mort presente cependant quelques limites dans la realite : 

les charges variables ne sont jamais completement propor- 
tionnelles a I'activite (elles le sont davantage si on recourt a du 
travail de nuit ou a des heures supplementaires pour absorber 
une suractivite) ; 

les charges fixes ne sont jamais completement figees non 
plus : une entreprise voyant ses ventes baisser fortement a 
tendance a baisser son point mort en reduisant ses couts fixes. 

Meme global, I'outil d'analyse des couts variables (et son prolonge- 
ment, le seuil de rentabilite) trouve sa place dans les outils de pilotage 
de I'entreprise. II peut contribuer a I'appreciation a priori des conse- 
quences des decisions strategiques de I'entreprise. 


Exemple 


Le directeur marketing de I'entreprise Zico veut engager une campagne 
de publicite chiffree a 30000 euros. Le Directeur general lui demande 
combien d'unites supplementaires faudra-t-il vendre pour atteindre le 
point mort? (Hypothese initiale : ventes = 10000 unites). 


Situation couts fixes initiaux 
Frais de campagne de publicite envisagee 
Total couts fixes 
Calcul du nouveau point mort 


30000 

30000 


Couts fixes / marge unitaire 
60000 /4,6 
= 13043 
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L'entreprise Zico devra augmenter ses ventes pour maintenir son seuil 
de rentabilite : le volume actual de ses ventes (10000 unites) est infe- 
rieur au point mort (13043 unites) calcule en integrant ('augmentation 
des couts fixes. 


Ou'est-ce qu'un cout standard? 

Les couts standards, ou preetablis, sont etablis a I'avance : ces couts, 
evalues pour une periode posterieure a leur etablissement, servent de 
reference pour mesurer et analyser les ecarts avec les couts reellement 
constates. 

Le cout standard est le pivot de ['analyse : previsions - realisations - 
ecarts. Le cout reel est alors determine par I'egalite suivante : 


I Cout reel = cout standard +/- ecart. | 

Les interets de cette methode sont multiples : 

faciliter le processus budgetaire (voir chapitre 7); 
favoriser le travail de formalisation en obligeant a construire 
un cout theorique; 

donner aux operationnels des points de reference pour suivre 
le deroulement de I'annee; 

favoriser la lisibilite des analyses en se focalisant sur les ecarts 
couts reels/couts standard; 

permettre une plus grande reactivite par I'identification imme- 
diate des mesures correctives a prendre; 
obtenir rapidement I'information, puisque les quantites reelles 
sont valorisees au cout standard, sans avoir a effectuer un fas- 
tidieux calcul de couts complets. 
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Ecarts et cout standard 

Une entreprise fabrique un produit A avec une matiere premiere Z. 

Le cout standard s'etablit comme suit : 

<■. quantites standard produites, 1 000 unites; 
o quantite standard de matiere utilisee, 4 kg par unite de 
produit; 

prix standard de la matiere, 2,5 euros le kg. 

Les resultats reels donnent : 

; quantites reelles produites, 2000 unites; 

5 quantites reelles de matieres utilisees, 6000 kg; 

• le service achats an nonce avoir achete une valeur totale de 
matiere premiere de 12000 euros. 

II taut determiner le cout standard et les ecarts sur couts standards. 


Cout standard 


Quantites 
produites 
prevues au 
standard 


Quantite 
standard en 
kg de 
matiere Z 
par unite 
produite 


Prix 

standard au 
kg de la 
matiere Z 


Quantite de 
matiere Z 
utilisee 
pour 
produire 
1 000 unites 
de produit 
A 


Valorisation 
de la 

matiere Z 
utilisee, au 
prix 

standard 


Cout unitaire 
standard du 
produit A pour 
1000 unites 
produites 


1000 


2,5 


4000 


10000 


10000/1000 = 10 


Ecarts 


Quantites 

produites 

reelles 


Quantite 
standard en 
kg de 
matiere z 
par unite 
produite 


Prix 

standard au 
kg de la 
matiere Z 


Quantite de 
matiere Z 
utilisee 
pour 
produire 
2000 unites 
de produit 
A 


Valorisation 
de la 

matiere Z 
utilisee, au 
prix 

standard 


Cout unitaire 
standard du 
produit A pour 
2000 unites 
produites 


2000 


2.5 


20000 


20000/2000 = 10 


On applique tout d'abord le standard aux quantites reelles produites. 
Puis on calcule les differents ecarts pour expliquer pourquoi le standard 
prevoyait un cout total de production de 20000 euros, alors que le reel 
montre un cout total de production de 12000 euros. 

Deux ecarts sont distingues : I'ecart de consummation et I'ecart de prix. 
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L'ecart de consommation 

Le standard avait prevu de consommer 4 kg de matiere Z par unite pro- 
duite, alors que dans la realite la consommation a ete de 3 kg par unite 
produite (6000 kg/2000 unites). L'ecart de consommation, trfe utilise 
dans le monde industriel, se calcule comme suit : 


Ecart de consommation = (quantite de matiere z utiiisee reeiie - 
quantite de matiere z utiiisee standard) x prix standard de ia matiere z. 


Dans notre exemple : (6000 - 8000) x 2,5 = (-2000) x 2,5 = -5000 euros. 

L'ecart de prix 

Le standard de prix d'achat est de 2,5 euros le kilo de matiere Z, alors 
que, dans la realite, le prix d'achat est de 2 euros le kg de matiere Z 
(12000 euros/6000 kg). 

L’ecart de prix se calcule comme suit : 


Ecart de prix = (prix reei de i'unite de matiere z - prix standard de 
i'unite de matiere Z) x (quantite reeiie de matiere z par unite produite x 
quantite reeiie produite de A). 


Dans notre exemple : (2,0 - 2,5) x (3 x 2000) = (- 0,5) x 6000 = -3000 
euros. 

Ces deux ecarts negatifs sont favorables et confirment que les couts 
reels sont inferieurs de 8000 euros [(-5000)+ (-3000)] aux couts stan- 
dards prealablement calcules : 

parce que I'on a consomme moins de matiere premiere que 
prevu par unite produite (3 kg par unite au lieu de 4 kg); 

» parce que cette matiere premiere a ete achetee moins cher que 
prevu (2 euros le kg au lieu de 2,5 euros). 


Les couts standard sont largement utilises dans les activites industriel- 
les, ou il est facile de mettre en place des normes sur les prix d'achat 
de matieres premieres ou les temps machine necessaires a la produc- 
tion d'une unite. Leur mise en oeuvre pour analyser des activites de 
type commercial, par exemple, est beaucoup plus delicate. 
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Dans tons les cas se pose la question de la «juste» fixation du 
standard : trop accessible, il perd de sa credibilite; trop ambitieux, il 
decourage les operationnels. 


Oue signifie le calcul en cout marginal? 

Cela veut dire que I'on analyse I'impact sur les profits d'une fluctuation 
d'activite. 


Cout marginal 

Une entreprise de meubles fabrique et vend des tables en bois precieux. 
Elle produit habituellement 100 tables par mois. Le cout variable uni- 
taire est de 300 euros, le prix de vente unitaire de 1 200 euros. Les couts 
de structure sont de 60000 euros par mois. 

Le directeur commercial revient de sa tournee en Suisse, avec une com- 
mande de 50 tables supplementaires, au prix de vente exceptionnel de 
850 euros. Compte tenu du caractere urgent de la commande, I'entre- 
prise doit engager 20000 euros pour recruter du personnel temporaire. 
Le directeur general pense qu'il ne faut pas accepter cette commande, 
argumentant que le prix de vente est inferieur a sa marge sur cout varia- 
ble. Le directeur commercial ne sait que repondre. 

Quelle est votre analyse pour aider cette entreprise a prendre la bonne 
decision? 


Calcul de la marge et du resultat dans la situation actuelle 


Donnees Nombre 
unitaires de tables 


Total 


ventes 

Couts variables 
Marge sur couts variables 
= ventes - couts variables 
Couts fixes 
Resultat 

= marge sur couts variables - couts fixes 


900 


100 

100 


100 


120000 

30000 

90000 

60000 

30000 


Ce tableau semble confirmer la position du directeur general : le prix de 
vente de la table «suisse» (850 euros) va deteriorer la marge sur couts 
variables (900 euros). Presentons maintenant I'impact marginal de cette 
commande supplementaire sur le resultat de I'entreprise. 
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Calcul de I'impact de la commande supplementaire 


Donnees Nombre 

unitaires de tables 


Total 


ventes 


50 


42500 


Gouts variables 


300 


50 


15000 


Marge sur couts variables 
= ventes - couts variables 


50 


27500 


Gouts fixes supplementaires 
Resultat 

= marge sur couts variables - couts fixes 


20000 


7500 


La commande suisse represente done un apport positif pour le resultat 
de I'entreprise qui passe de 30000 euros, avant la commande supple- 
mentaire suisse, a 37500 apres. 

Tres heureux d'avoir convaincu (avec votre aide!) le directeur general, le 
directeur commercial, emporte par son elan, lui fait une nouvelle 
proposition : baisser le prix de vente de toutes les tables de 1 200 a 
850 euros (puisque la commande suisse est profitable). II lui affirme 
qu'il en vendra alors deux fois plus, e'est-a-dire 200 par mois! En pro- 
portion de ce que nous avons vu dans le cadre de la commande excep- 
tionnelle precedente (50 tables supplementaires, 20000 euros de couts 
fixes en plus), il faut rajouter 40000 euros de frais fixes supplementaires 
pour les 100 unites additionnelles. 

Quelle est votre opinion sur cette derniere suggestion du directeur 
commercial? 


Consequences de cette proposition 


Calculs 

unitaires 


ventes 

Gouts variabies 


Gouts fixes (60000 + 40000) 
Resultat 

= marge sur couts variabies - couts fixes 


Nombre 
cie tabies 


Cout 

unitaire 


110000 

100000 

10000 
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Surprise! Alors que les ventes doublent (passant de 100 a 200 tables), 
le r&ultat de I'entreprise est divise par 3 (passant de 30000 a 
10000 euros), lorsqu'on baisse le prix de vente unitaire de 1200 a 
850 euros. 

Le raisonnement qui conduit a accepter la commande suisse n'est pas 
rentable, lorsqu'il est etendu a toute I'entreprise : il doit rester marginal 
et ne porter que sur une part reduite de I'activite. 


Le calcul du cout marginal correspond a I'accroissement des couts 
resultant de la production d'une unite supplementaire : il est egal au 
total des charges variables necessaires a la fabrication de cette unite 
supplementaire et des eventuelles charges fixes complementaires. 


Carder son esprit critique 

Le cas suivant va nous permettre de mettre en application quelques 
notions abordees dans ce cbapitre, tout en gardant a I'esprit que I'on 
peut parfois faire dire ce que I'on veut aux chiffres! 

La societe Chocobon fabrique et commercialise des tablettes de cho- 
colat a croquer a base de cacao du Guatemala. Les produits sont ven- 
dus a travers deux circuits de distribution : les supermarches et les 
grands magasins. Deux references de tablettes sont historiquement 
presentees dans le catalogue de Chocobon : I'Exotique a 70 % de 
cacao, I'Intense a 80 % de cacao. En 2004, I'entreprise lance une nou- 
velle tablette tres haut de gamme : I'Unique, contenant 95 % de cacao. 
Vous disposez des informations suivantes. 


Detail des prix de vente et des prix de revient 


En euros 

Exotique 

Intense 

Unique 

Prix de vente 

2 

2,5 

3,5 

Unites vendues 

50000 

55000 

4000 

Couts unitaires 




Cacao 

0,3 

0,4 

0,6 

Autres matieres 

0,2 

0,2 

0,1 

Fabrication 

0,5 

0,5 

0,5 

Conditionnement 

0,2 

0,2 

0,3 
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Vous disposez egalement d'informations sur d'autres coOts : 

le loyer de I'usine s'deve a 10000 euros. II est reparti moitie/ 
moitie sur les tablettes I'Exotique et I'lntense; 
les frais de structure (direction, comptabilite, acbats, ...) se 
montent a 40000 euros et sont affects a 40 % sur I'Exotique 
et 60 % sur I'lntense. E'entreprise ne souhaite pas imputer de 
quote-part de frais sur I'Unique, considerant qu'il s'agit d'un 
produit en lancement; 

les frais de la force de vente (5000 euros) sont eclates a parts 
egales sur les trois types de tablettes de chocolat; 
une campagne de publicite a soutenu le lancement de I'Uni- 
que (20000 euros). Pensant que cette campagne aura des 
repercussions favorables sur I'ensemble de la marque Cboco- 
bon, la Direction decide d'en imputer les frais a hauteur de 
50 % sur I'Unique et 25 % sur chacune des deux autres 
tablettes; 

les depenses de promotion ne concernent que les tablettes 
«historiques» (1 5000 euros pour chacune). 

Ee directeur general pense que la tablette I'Exotique penalise I'entre- 
prise et qu'il faudrait arreter sa commercialisation. II demande a son 
nouveau directeur financier : 

d'etablir un compte d'exploitation par produit avec les regies 
actuelles; 

de donner un avis sur I'avenir de I'Exotique; 

de proposer, eventuellement, des adaptations a la methodolo- 

gie utilisee. 


Calcul des couts variables 


En euros 

Exotique 

intense 

Unique 

unites vendues 

50000 

55000 

4 000 

Couts unitaires : 




Cacao 

0,3 

0,4 

0,6 

Autres matieres 

0,2 

0,2 

0,1 

Fabrication 

0,5 

0,5 

0,5 

Conditionnement 

0,2 

0,2 

0,3 

Cout variable unitaire 

1,2 

1,3 

1,5 

Couts variables totaux 

60000 

71500 

6000 
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Construction du compte d'exploitation 

Les comptes sont presentes en liste afin de faciliter leur analyse. En uti- 
lisant les methodes de repartition preconisees par le directeur general, 
on obtient le compte d'exploitation suivant. 

Compte d'exploitation 



La presentation permet de souligner les grandes etapes de la vie d'un 
produit : sa fabrication qui degage une marge brute; les efforts marke- 
ting pour developper les ventes; les frais generaux et de structure pour 
assurer I'intendance. Le directeur financier choisit cette pr&entation en 
essayant de classer les frais du plus variable au plus fixe, afin d'avoir 
une idee de la flexibilite de la structure de couts. 

Le directeur financier doit maintenant se prononcer sur I'abandon 
eventuel de la tablette I'Exotique. 

En premiere approche, sa rentabilite negative milite en faveur d'un arret 
immediat de la production de cette tablette. Mais examinons les con- 
sequences de cette decision pour I'entreprise (en tenant compte du fait 
que les frais de publicite sont alors ramenes a 15000 euros, imputes a 
I'Intense a hauteur de 33 % et a I'Unique a hauteur de 67%). 
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Alors que I'entreprise Chocobon est profitable, I'abandon d'une ligne a 
priori deficitaire, loin de lui faire gagner de I'argent, provoque I'effet 
contraire et fait meme passer la societe en perte! 

Cette situation s'explique par le fait que la ligne I'Exotique absorbe des 
frais fixes et participe ainsi a la formation du resultat. II ne faut pas sup- 
primer la tablette I'Exotique, sauf si les ventes peuvent se reporter mas- 
sivement sur les autres tablettes ou si I'entreprise d&ide de reduire 
drastiquement ses couts fixes. 

En derniere alternative, le directeur financier propose d'ameliorer la 
repartition des differents couts, en affectant les loyers et frais de struc- 
ture au prorata du chiffre d'affaires realise et en considerant que les 
frais de publicite sont entierement sp&ifiques a la tablette I'Unique. II 
obtient le calcul suivant : 


En euros 

Exotique 

intense 

Unique 

Total 

Chiffre d'affaires 

100000 

137500 

14 000 

251 500 

Cout de revient 

60000 

71 500 

6000 

137500 

Marge brute 

40000 

66000 

8000 

114000 

Publicite 

0 

0 

20000 

20000 

Promotion 

15000 

15 000 

0 

30000 

Totai moyens marketing 

15000 

15 000 

20000 

50000 

Frais de force de vente 

1667 

1667 

1667 

5000 
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Frais de structures 
Lovers 

Total frais de fonctionnement 
Resultat 


15905 
3976 
21 547 
3453 


21869 

5467 

29003 

21997 


2227 

557 

4450 

-16450 


40000 
10000 
55 000 
9000 


Le resultat final est le meme, seule la repartition change. Mais cet ecla- 
tement, different par produit, modifie les decisions strategiques que 
I'entreprise peut etre conduite a prendre. 

Le directeur general estime la demarche plus logique, mais il se 
demande combien de tablettes I'Unique faudra-t-il vendre pour arriver 
a equilibrer son exploitation sur cette ligne de produit (les frais fixes ne 
sont pas recalcules en function du nouveau chiffre de ventes). 


Calcul du point mort de la gamme I'Unique 


L'Unique 

Moyens marketing 

20000 

Frais de fonctionnement 

4450 

Couts fixes 

= moyens marketing + frais de fonctionnement 

24450 

Marge brute 

8000 

Unites vendues 

4000 

Marge unitaire sur couts variables 
= marge brute/unites vendues 

2 

Point mort 

= couts fixes/marge unitaire sur couts variables 

12225 

tablettes 


Pour arriver au point d'equilibre d'exploitation sur cette gamme de pro- 
duit (marge sur couts variables = frais fixes), la societe Cbocobon doit 
vendre un minimum de 12225 tablettes de I'Unique et ainsi faire plus 
que tripler ses ventes pour passer de 4000 a 12225 unites vendues. 
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Ouizz - Maitriser le compte d’exploitation 

vrai ou faux? 

1. Le compte de resultat prend en compte les delais de paiement. 

2. Les ventes sont comptabilisees hors taxes. 

3. Les amortissements ne sont pas une charge puisque I'entreprise 
ne les pale pas. 

4. Les interets d'emprunt constituent une charge. 

5. Le point mort, c'est quand I'entreprise gagne de I'argent. 

6. II taut supprimer tous les produits dont le resultat est negatif. 

7. Les frais de personnel sont des frais fixes. 

8. Le remboursement d'un emprunt ameliore le resultat. 

9. Une entreprise beneficiaire est toujours liquide. 

10. L'EBE ne prend pas en compte la politique financiere de I'entre- 
prise. 

Reponses 

1. Eaux, les delais de reglement et d'encaissement n'ont aucune 
influence. 

2. Vrai. 

3. Eaux! 

4. Vrai, une charge financiere. 

5. Eaux, c'est lorsque la marge sur couts variables equilibre les frais 
fixes. 

6. Pas forcement, voir exercice! 

7. Cela depend, personnel interimaire et remuneration variable par 
exemple. 

8. Eaux, cela n'a aucune influence sur le compte de resultat. 

9. Eaux, elle peut connaTtre des problemes de liquidite. 

10. Vrai, c'est pour cela qu'il est brut. 



Chapitre 3 


Financer le cycle 
d'exploitation 


«Je suis brouille avec la tresorerie, parce qua je regarde I'argent 
comma un engrais et qu'ils le regardant comma la recolte.» 

J. JOUBERT 


Du bilan au besoin en fonds de roulement 


Nous venons de voir dans les chapitres precedents que : 

I'entreprise a besoin de ressources financieres pour financer 
les moyens economiques (emplois) necessaires a son activite; 
le bilan represente cet equilibre; 

I'entreprise enregistre les operations de I'annee et compare les 
recettes (produits) avec les depenses (charges) pour en dega- 
ger un resultat; c'est la fonction du compte de resultat. 

II nous reste a voir comment interviennent, dans ce schema, les flux 
financiers d'entree et de sortie afin de les relier au bilan et au compte 
de resultat. 
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Les cycles de I'entreprise 

Le fonctionnement de I'entreprise pent etre analyse a partir de trois 
grands cycles : 

exploitation; 

investissement; 

financement. 

Le cycle d'exploitation 

II s'agit du cycle central : vendre des biens ou des services a des tiers 
(les clients) constitue I'activite principale de I'entreprise. Le cycle 
d'exploitation setraduit par une suite d'operations dont la premiere est 
generalement une commande a un fournisseur et la derniere un 
encaissement client Pour une entreprise industrielle, le cycle d'exploi- 
tation se decompose en plusieurs etapes : 

I'approvisionnement, qui correspond a I'acquisition d'un 
stock de matieres premieres, de composants, d'articles de con- 
ditionnement ou de fournitures; ce stock est ensuite 
consomme pour la production; 

la production, qui en ajoutant des savoir-faire technologi- 
ques, humains et economiques transforme les approvisionne- 
ments en produits finis; 

le stockage des produits finis, en attendant la vente; 
la vente, phase finale du compte d'exploitation; 
I'encaissement de la creance client, phase finale du cycle 
d'exploitation. 

Les etapes du cycle d'exploitation dependent de I'activite de I'entre- 
prise. Une entreprise d'import-export ou une entreprise de negoce 
international ont un cycle tres simplifie qui se traduit par les seules eta- 
pes d'achat / revente, d'une part, encaissement, d'autre part. Un 
groupe de distribution assume la totalite du cycle, hormis la fonction 
de production. Enfin, un groupe industriel suit la totalite du cycle, en le 
complexifiant parfois par I'ajout de production d'en-cours et de stoc- 
kages intermediaires. 

En consequence, la duree du cycle d'exploitation varie considerable- 
ment d'un secteur a un autre : longue pour un fabricant d'avions ou un 


FINANCER LE CYCLE D'EXPLOITATION 


95 


producteur-negociant de vins de champagne, courte pour une chaine 
de supermarches, nulle pour une entreprise de services qui se fait 
payer comptant. 

Le cycle d'exploitation a plusieurs caracteristiques : 

il est une succession d'operations d'echanges de biens ou de 
services, en contrepartie d'un flux monetaire; 
ces operations donnent naissance a des defies (achats aupres 
des fournisseurs, paiement des salaires, ...) et a des creances 
(ventes aux clients); 

enfin, et surtout, il n'existe pas forcement de simultaneite 
entre les flux reels, correspondant a des livraisons physiques 
de biens et de services, et les flux monetaires correspondant 
a leurs reglements. Au-dela de la duree du cycle d'exploitation, 
les delais de paiement consentis par les fournisseurs et ceux 
octroyes aux clients augmentent encore le decalage entre flux 
reels et flux monetaires. 

Le tableau suivant resume ces notions. 


Cycle d'exploitation 


Etapes 

Flux physique 

Flux monetaire 

Impact sur la 
tresorerie 

Approvisionnement 

Achat matiere 

Paiement frais lies a 
I'achat 

- 

Reglement 


Reglement 

fournisseur 

- 

Stockage 

Entree matiere 

Couts stockage 

- 

Fabrication 

Mise en ceuvre 

Paiement main- 
d'oeuvre, energie 

- 

Stockage 

Entree produits finis 

Couts stockage 

- 

vente 

Livraison produits 
finis 

Paiement frais lies a 
ia vente 

- 

Encaissement 


Reglement client 



L'entreprise doit financer les achats fournisseurs, puis son activite de 
fabrication et ses operations de stockage, avant de recuperer des recet- 
tes lors du reglement de ses clients. 
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Le cycle d'investissement 

Les investissements representent les actifs utilises par I'entreprise 
pour mener a bien son activite d'exploitation : il peut s'agir d'immobi- 
lisations physiques (terrains, immeubles, machines, outillage, etc), 
d'immobilisations incorporelles (brevets, etc.) ou d'immobilisations 
financieres. 

Les investissements, prealable a la production, ont pour objectifs prin- 
cipaux I'augmentation des quantites produites, dans le cas d'investis- 
sements de capacite ou d'acquisition d'une nouvelle technologie, et 
I'amelioration des prix de revient, dans le cas d'investissements de pro- 
ductivite. 

Le cycle d'investissement debute avec I'achat initial et s'acheve avec la 
cession ou la mise au rebut de I'actif considere. Comme le cycle 
d'exploitation, il est une succession de depenses et de recettes. II pre- 
sente cependant deux differences importantes : 

sa duree est souvent plus longue; 

la difficulte a apprehender les recettes engendrees par les 
investissements. 

Le cycle de fmancement 

Ce cycle regroupe I'ensemble des operations financieres de 
I'entreprise : 

remboursement des emprunts existants ou contraction de 
nouveaux emprunts; 
augmentation des capitaux propres; 
repartition du resultat de I'exercice. 

Nous reviendrons sur le sujet des financements dans le chapitre 5 
consacre a la politique financiere. 
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Differents cycles pour une entreprise 

La societe PCB, leader dans le domaine de la ventilation individuelle, 
decide d'implanter une nouvelle filiale en Espagne. Cette filiale, PCB Ibe- 
rica, est creee le 1'^'^ janvier 2004. 

Pour fabriquer les ventilateurs, la societe a besoin d'acquerir des machi- 
nes et outillages d'une valeur de 1 0 millions d'euros : leur financement 
est assure par un emprunt bancaire de 8 millions, remboursable en 4 
ans par deux annuites, le 30 mai et le 30 novembre. Les machines sont 
achetees et financees des la creation de la filiale : elles sont amorties 
lineairement en 5 ans. Les interets de I'emprunt s'deventa 25000 euros 
payables chaque mois. 

Les achats de matieres premieres et de composants sont de 1 million 
d'euros par mois. PCB Iberica regie les fournisseurs a 60 jours. 

Compte tenu des delais d'installation et de constitution des stocks, les 
ventes ne pourront commencer qu'au mois de fevrier. Les clients paient 
a 90 jours et les ventes previsionnelles sont estimees a 3 millions par 
mois. 

Les salaires representent chaque mois un montant de 800000 euros. 
Les autres frais, 500000 euros par mois, sont payables a 30 jours. 
Quels sont I'exploitation et le resultat de PCB Iberica en 2004? Quelle 
est la situation de tresorerie de la filiale pour la meme annee? 
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Exploitation et resultatavant impot de PCB iberica en 200a 

Construction de I'exploitation 


Annee 2004 

ventes 

Achats 

Marge commerciale 
Frais de personnel 
Autres frais 
Dotation 

Resultat d'exploitation 
Frais financiers 
Resultat total 


Total 

33000000 
12000000 
21000000 
9 600000 
6000000 
2000000 
3 400000 
300000 
3100000 


3000000 X 11 : ventes a partir de fevrier 
1000000 parmois 
33000000 - 12000000 
800000x12 
500000x12 

10000000 X 20 % : amortissement sur 5 ans 
21 000000 - 9600000 - 6000000 - 2000000 
25000x12 
3400000 - 300000 


Exploitation 


Annee 

2004 

ventes 

Achats 

Marge 

commer- 

ciale 

Frais 

de 

personnel 

Autres 

frais 

Dotation 

Amortis- 

sements 

Resultat 

d'exploi- 

tation 

Frais 

financiers 

Resultat 

total 


0 

1 000 000 

- 1 000 000 

800 000 

500 000 

166 667 

- 2 466 667 

25 000 

■ 2 491 667 

Fev. 

3 000 000 

1 000 000 

2 000 000 

800 000 

500 000 

166 667 

533 333 

25 000 

508 333 

Mars 

3 000 000 

1 000 000 

2 000 000 

800 000 

500 000 

166 667 

533 333 

25 000 

508 333 

Avril 

3 000 000 

1 000 000 

2 000 000 

800 000 

500 000 

166 667 

533 333 

25 000 

508 333 

Mai 

3 000 000 

1 000 000 

2 000 000 

800 000 

500 000 

166 667 

533 333 

25 000 

508 333 

Juin 

3 000 000 

1 000 000 

2 000 000 

800 000 

500 000 

166 667 

533 333 

25 000 

508 333 

Juill. 

3 000 000 

1 000 000 

2 000 000 

800 000 

500 000 

166 667 

533 333 

25 000 

508 333 

Aout 

3 000 000 

1 000 000 

2 000 000 

800 000 

500 000 

166 667 

533 333 

25 000 

508 333 

Sept. 

3 000 000 

1 000 000 

2 000 000 

800 000 

500 000 

166 667 

533 333 

25 000 

508 333 

OCt. 

3 000 000 

1 000 000 

2 000 000 

800 000 

500 000 

166 667 

533 333 

25 000 

508 333 

NOV. 

3 000 000 

1 000 000 

2 000 000 

800 000 

500 000 

166 667 

533 333 

25 000 

508 333 

Dec. 

3 000 000 

1 000 000 

2 000 000 

800 000 

500 000 

166 667 

533 333 

25 000 

508 333 

TOTAL 

33 000 000 

12 000 000 

21 000 000 

9 600 000 

6 000 000 

2 000 000 

3400 000 

300 000 

3100000 


Le resultat mensuel est legerement superieur a 500000 euros des le 
mois de fevrier. Avec un tel niveau de resultat, PCB Iberica semble done 
tres bien partie! 
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Tresorerie tie PCB iberica en 2004 

La situation se presente tout autrement. 


000 ■ 500 000 


24 000000 -10 000 000 - 9 60 


- 5 500 000 - 300 000 - 10 00 


Les ventes debutant en fevrier se traduisent par des encaissements 
clients trois mois apres, en mai. Dans les reglements fournisseurs et les 
autres frais, les delais de paiement sont pris en compte. Les frais de per- 
sonnel sont payes a la fin de chaque mois. La dotation aux amortisse- 
ments a un impact sur le compte de resultat, mais ne se traduit par 
aucune sortie de tresorerie. Enfin, les 10 millions d'investissement et les 
8 millions d'emprunt ont une consequence sur la tresorerie, mais n'ont 
pas d'impact sur le compte de resultat. 
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La tresorerie est negative toute I'annee. A aucun moment, PCB Iberica 
ne dispose des finances necessaires pour payer ses fournisseurs et ses 
salaries. Sans le soutien de la maison-mere, la filiale aurait dO fermer ses 
portes. Sa rentabilite n'est pas en cause, alors que se passe-t-il? 

Pour repondre a cette question, nous allons considerer que PCB Iberica, 
soutenue par le groupe, poursuit son activite en 2005, dans les memes 
conditions d'exploitation qu'en 2004 (par souci de simplification, nous 
considerons qu'il n'y a pas d'incidence de phenomenes de stockage). 
Le compte de resultat devient : 

Nouveau compte de resultat 


3000000x12 
1000000 parmois 
36000000 - 12000000 
800000x12 
500000x12 
10000000 X 20% 

24000000 - 9600000 - 6000000 - 2000000 
25000x12 
6400000 - 300000 

Le resultat progresse rapidement au cours de cette deuxieme annee 
d'exploitation. Qu'en est-il de la tresorerie? 


Annee 2005 


Total 


ventes 

Achats 

Marge commerciale 
Frais de personnel 
Autres frais 


Resultat d'exploitation 
Frais financiers 


36000000 

12000000 

24000000 

9600000 

6000000 

2000000 

6400000 

300000 


Resultat total 
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Tresorerie 


Annee 

2005 

Paiements 

clients 

Reglements 

fournisseurs 

Frais de 
personnel 

Autres 

frais 

Frais 

financiers 

Rembour- 

sement 

Tresorerie 

mensuelle 

Tresorerie 

cumulee 

Janv. 

3 000 000 

- 1 000 000 

- 800 000 

- 500 000 

- 25 000 


675 000 

- 4 725 000 

Fev. 

3 000 000 

- 1 000 000 

- 800 000 

- 500 000 

- 25 000 


675 000 

- 4 050 000 

Mars 

3 000 000 

- 1 000 000 

- 800 000 

- 500 000 

- 25 000 


675 000 

- 3 375 000 

Avril 

3 000 000 

- 1 000 000 

- 800 000 

- 500 000 

- 25 000 


675 000 

- 2 700 000 

Mai 

3 000 000 

- 1 000 000 

- 800 000 

- 500 000 

- 25 000 

- 1 000 000 

- 325 000 

- 3 025 000 

Juin 

3 000 000 

- 1 000 000 

- 800 000 

- 500 000 

- 25 000 


675 000 

- 2 350 000 

Juill. 

3 000 000 

- 1 000 000 

- 800 000 

- 500 000 

- 25 000 


675 000 

- 1 675 000 

AoCIt 

3 000 000 

- 1 000 000 

- 800 000 

- 500 000 

- 25 000 


675 000 

- 1 000 000 

sept. 

3 000 000 

- 1 000 000 

- 800 000 

- 500 000 

- 25 000 


675 000 

- 325 000 

Oct. 

3 000 000 

- 1 000 000 

- 800 000 

- 500 000 

- 25 000 


675 000 

350 000 

NOV. 

3 000 000 

- 1 000 000 

- 800 000 

- 500 000 

- 25 000 

- 1 000 000 

- 325 000 

25 000 

Dec. 

3 000 000 

- 1 000 000 

- 800 000 

- 500 000 

- 25 000 


675 000 

700 000 

TOTAL 

36 000 000 

-12 000 000 

- 9 600 000 

-6 000 000 

- 300 000 

- 2 000 000 

6 100 000 



En 2005, la tresorerie s'est amdioree fortement pour devenir positive : 
les reglements clients sont per^us chaque mois et il n'y a pas d'investis- 
sement supplementaire. 

Nous constatons, a travers cet exemple, que le cycle d'exploitation 
genere un besoin de financement du a deux decalages : le decalage lie 
a la duree du cycle d'exploitation (achats et investissements sont reali- 
ses avant les premieres ventes) et le decalage lie aux delais de reglement. 
22 mois d'exploitation sont necessaires pour parvenir a une tresorerie 
cumulee positive, en octobre 2005, alors que la filiale degage un resultat 
positif depuis fevrier 2004. 

Sans le soutien du groupe, PCB Iberica n'aurait pu franchir cette etape : 
il est impossible de continuer a faire fonctionner une entreprise sans 
payer ses salaries. 

L'exemple precedent montre I'imbrication des trois cycles de 
I'entreprise : exploitation avec I'ensemble des operations courantes; 
investissement avec I'achat de I'outillage; financier avec le recours a 
I'emprunt. 
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De plus, les memes transactions ont des consequences differentes 
dans ['exploitation et sur la tresorerie. 

Enfin, nous pouvons tirer un premier enseignement essentiel de cette 
etude : rentabilite ne signifie pas liquidite. Nous reviendrons sur ces 
notions dans le chapitre 5. 

Cette decomposition de I'activite de I'entreprise montre bien que, a 
chaque cycle sont associes des mouvements d'entree et de sortie 
de tresorerie. Chaque operation engendre des besoins de finance- 
ment ou procure des ressources financieres. 

La liquidite de I'entreprise depend du bon equilibre entre ses besoins 
et ses ressources. Le bilan fonctionnel va nous aider a apprehender ce 
nouvel equilibre. 


Le bilan fonctionnel 

La presentation traditionnelle du bilan donne une image instantanee 
des avoirs et des engagements de I'entreprise. On peut egalement 
representer le bilan sous une forme moins comptable et plus 
financiere : c'est le bilan fonctionnel. 

Le bilan fonctionnel est un regroupement synthetique des grandes 
masses du bilan, qui vise a mettre en evidence les cycles de I'entreprise 
et les ressources et les emplois qui s'y rattachent : 

les emplois durables ou stables, qui demeurent a moyen ou 
longterme dans I'entreprise (terrains, constructions, machines, 
etc.) ; 

les ressources durables ou stables, comme les capitaux pro- 
pres ou les dettes qui s'inscrivent dans une relation de duree; 
les emplois et ressources d'exploitation lies a I'activite normale 
de I'entreprise; 

les emplois et ressources de tresorerie (soldes debiteurs et cre- 
diteurs des comptes bancaires de I'entreprise). 
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Bilan fonctionnel 



Pour etablir ce bilan fonctionnel, I'entreprise doit se livrer a un certain 
nombre de retraitements du bilan comptable, dont les plus importants 
sont les suivants : 

les immobilisations sont exprimees en valeur brute (hors 
amortissements); 

les ressources durables comprennent en premier lieu I'ensemble 
du capital, des reserves, du report a nouveau, du resultat de 
I'exercice; on y ajoute les amortissements, consideres comme 
une «epargne» completant les capitaux propres; enfin, les dettes 
a long et moyen terme completent les ressources durables; 
les elements d'exploitation sont pris en compte pour leur 
valeur nette (deduction faite des provisions pour depreciation 
et creances douteuses), car les eventuelles provisions peuvent 
se transformer en dettes; 

la tresorerie integre les liquidites et les disponibilites des 
comptes d'actif ainsi que les concours bancaires et soldes cre- 
diteurs des comptes de passif 
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Fonds de roulement et besoin en fonds de roulement 

Dans la presentation du bilan fonctionnel, ('analyse par cycle est com- 
pletee par la notion de durabilite ou de permanence des emplois et 
des ressources utilisees par I'entreprise : les besoins de long terme 
doivent etre converts par des ressources a long terme. 

Ainsi, le cycle d'investissement est constitue par I'acquisition d'immo- 
bilisations, qui sont des emplois durables. Le bilan fonctionnel met en 
evidence la necessity d'assurer le financement de ces emplois durables 
par des ressources durables. 


Ressources stables (capitaux permanents) - immobilisations 
= fonds de roulement 


Le fonds de roulement (FR), qui pent etre positif ou negatif, sert a cou- 
vrir les besoins en financement du cycle d'exploitation. 

Le cycle d'exploitation entraine des decalages entre, d'une part, les 
charges non consommees, telles que les stocks, ou les produits non 
encore pergus, tels que les creances clients, et, d'autre part, les charges 
non encore payees, dettes fournisseurs. 


Besoin d'exploitation - ressources d'exploitation 
(stocks et en-cours clients) - (credit fournisseurs) 
= besoin en fonds de roulement 


Le besoin en fonds de roulement (BFR), egalement connu sous le nom 
de «besoin en financement d'exploitation », traduit le besoin en finan- 
cement net genere par I'activite d'exploitation. II est possible de distin- 
guer le BFR lie a ('exploitation du BFR hors exploitation; ce dernier 
concerne notamment les dettes fiscales. 

Le schema ci-dessous decrit ('articulation entre fonds de roulement, 
besoin en fonds de roulement et tresorerie. 
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Les ressources durables, superieures aux emplois durables, degagent 
un fonds de roulement positif. Les stocks et en-cours clients, supe- 
rieurs aux dettes fournisseurs, engendrent un besoin en fonds de rou- 
lement. 

Ce besoin en fonds de roulement, lie a I'activite de I'entreprise, presente 
un caractere repetitif qu'il faut financer par des ressources stables : le 
fonds de roulement. 

Lorsque la couverture du besoin en fonds de roulement est assuree 
par le fonds de roulement, I'excedent constitue un solde positif de tre- 
sorerie. 
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Ponds de roulement = ressources durables - emplois durables 
Besoin en fonds de roulement = emplois d'exploitation - ressources 
d'exploitation 

Tresorerie = fonds de roulement - besoin en fonds de roulement 


Calcul d'un besoin en fonds de roulement 

Le 31 decembre 2003, la societe Martin vous communique les elements 
suivants : elle dispose de machines pour une valeur brute de 1 000, 
d'amortissements cumules de 300, de stocks de 200, d'un en-cours 
clients de 600 et d'un solde bancaire debiteur de 50. 

Le capital est constitue de 1 50 actions a 5 euros, les reserves se montent 
a 100 euros. Par ailleurs, les dettes fournisseurs s'elevent a 200 et un 
emprunt bancaire a 10 ans figure au bilan pour un montant de 300. 
Enfin, des provisions pour depreciation des stocks (montant de 50) et 
risque clients (1 00) ont ete constitutes. 

La societe Martin vous demande de construire son bilan classique, puis 
le bilan fonctionnel, enfin, de calculer son besoin en fonds de roule- 
ment. 


Immobilisations brutes 
Amortissements 


Stocks bruts 

Provisions pour depreciation 


Creances clients brutes 
Provisions pour depreciation 


Banque 

Total 


Passif 


Capital 

Reserves 

Resultat 

Emprunts bancaires 
Fournisseurs 
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Bilan fonctionnel 


Passif 


Immobilisations brutes 


Emplois durables 


Capitaux propres 
Dettes long terme 
Amortissements 


Stocks nets 
Clients nets 
Emplois d exploitation 


150 

500 Ressources durables 
650 Ressources d'exploitation 


Tresorerle 

Total 


50 


1700 


Tresorerie 

Total 


1700 


Le fonds de roulement est egal a la difference entre les ressources dura- 
bles et les emplois durables : fonds de roulement = 1 500 - 1 000 = 500. 
Le besoin en fonds de roulement represente la part du cycle d'exploita- 
tion que I'entreprise doit financer : besoin en fonds de roulement = 650 
- 200 = 450. 

Le fonds de roulement est suffisamment important pour assurer le 
financement des besoins d'exploitation et degager une tresorerie (500 - 
450 = 50), que I'on retrouve bien en banque. 


La tresorerie apparaTt comme le resume de I'equilibre financier de 
I'entreprise. Si le fonds de roulement est superieur au besoin, la treso- 
rerie est positive. Dans le cas contraire, sa situation negative reflete un 
desequilibre dont les causes sont a rechercher dans une insuffisance 
de fonds de roulement, dans un besoin de fonds de roulement excessif 
ou dans la combinaison des deux facteurs. 
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Caracteristiques du besoin en fonds de roulement 

II est permanent 

Le besoin en fonds de roulement resume le financement du cycle 
d'exploitation de I'entreprise. II est constitue d'actifs circulants : stocks 
+ creances clients - dettes fournisseurs. 

Or, les comptes lies au cycle d'exploitation courante presentent tous un 
caractere «liquide» ou exigible : les stocks seront consommes ou ven- 
dus, les creances clients seront payees et transformees en monnaie, les 
dettes fournisseurs seront reglees. Du fait du renouvellement des ope- 
rations d'exploitation et du caractere continu de I'activite de I'entre- 
prise, la duree de vie des actifs circulants est courte. Mais, dans le cadre 
de la continuite de I'exploitation, ces actifs circulants sont remplaces au 
fur et a mesure de leur consommation. 

II taut sans cesse financer ce besoin d'exploitation, liquide, mais que 
son renouvellement perpetuel transforme en besoin permanent 

II est fortement variable dans le temps 

La permanence du besoin en fonds de roulement n'empeche pas une 
eventuelle grande volatilite dans son evolution, tout au long de I'annee. 
En eftet, le niveau du BFR est etroitement correle au cycle d'exploitation, 
done a I'activite de I'entreprise. Celle-ci peut connaTtre d'importantes 
fluctuations saisonnieres entrainant, pour les ventes, des periodes suc- 
cessives de pleine activite et de calme plat 

La fluctuation des ventes provoque alors des fluctuations dans le 
besoin en fonds de roulement 
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Besoin en fonds de roulement et activite 

La societe Robotix vend des robots menagers. Son activite est marquee 
par une grande saisonnalite des ventes. Avec les informations suivantes, 
calculez le besoin en fonds de roulement a la fin de cbaque periode. 

Au 31 decembre 2003 : 

• les stocks se montent a 500; 

• les creances clients a 3000, dont 50 % seront regies en janvier 
et 50 % en fevrier; 

• le poste dettes fournisseurs est de 500. 

Pour 2004, les ddais de paiement sont de 60 jours pour les clients et de 
30 jours pour les fournisseurs. 


Evolution des ventes. des achats et des stocks 



Stock 31/12/03 : 
500 


2004 

Ventes 

Poids/CA annuel 

- sorties de stocks 

+ achats 

= stocks 

Janv. 

500 

4% 

250 

300 

550 

Fev. 

500 

4% 

250 

300 

600 

Mars 

500 

4% 

250 

200 

550 

Avril 

1000 

7% 

500 

1000 

1050 

Mai 

3000 

22 % 

1500 

1200 

750 

Juin 

1000 

7% 

500 

250 

500 

Juil. 

200 

1 % 

100 

100 

500 

Aout 

100 

1 % 

50 

100 

550 

sept. 

500 

4% 

250 

500 

800 

Oct. 

500 

4% 

250 

500 

1050 

Nov. 

1000 

7% 

500 

1650 

2200 

Dec. 

5000 

36 % 

2500 

800 

500 


Le rytbme des ventes s'accelere a deux periodes des : en mai, pour la 
fete des meres et en novembre/decembre, pour Noel. Juste avant ces 
periodes, les stocks se gonflent et les dettes fournisseurs egalement; 
alors que I'en-cours clients reste faible, le besoin en fonds de roulement 
demeure a un niveau relativement bas (voir tableau ci-apres). 
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Besoin en fonds de roulement mensuel 



31/12/03; 

3 000 

500 


2004 

ventes 

Reglement 

creances 

Poids 

mensuel/CA 

annuel 

Sorties 

de 

stocks 

Achats 

Stocks 

Creances 

Clients 

Fournisseurs 

BFR 

Janv. 

500 

- 1 500 de 12/03 

4% 

250 

300 

550 

2 000 

300 

2 250 

Fev. 

500 

- 1 500 de 12/03 

4% 

250 

300 

600 

1000 

300 

1 300 

Mars 

500 

- 500 de 01/04 

4% 

250 

200 

550 

1000 

200 

1350 

Avril 

1 000 

- 500 de 02/04 

7% 

500 

1 000 

1 050 

1500 

1000 

1 550 

Mai 

3 000 

- 500 de 03/04 

22% 

1500 

1200 

750 

4 000 

1200 

3 550 

Juin 

1 000 

- 1 000 de 04/04 

7% 

500 

250 

500 

4 000 

250 

4 250 

Juill. 

200 

- 3 000 de 05/03 

1% 

100 

100 

500 

1200 

100 

1600 

Aout 

100 

- 1 000 de 06/04 

1% 

50 

100 

550 

300 

100 

750 

sept. 

500 

- 200 de 07/04 

4% 

250 

500 

800 

600 

500 

900 

Oct. 

500 

-lOOde 08/04 

4% 

250 

500 

1 050 

1000 

500 

1 550 

Nov. 

1000 

- 500 de 09/04 

7% 

500 

1650 

2 200 

1500 

1650 

2 050 

Dec. 

5 000 

- 500 de 10/04 

36% 

2500 

800 

500 

6 000 

800 

5 700 


Pendant les periodes de forte vente, les stocks baissent car les marchan- 
dises vendues se transforment en creances clients; du fait des condi- 
tions de paiement consenties a la distribution, le besoin en fonds de 
roulement monte brutalement. 
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En adoptant une representation graphique de I'evolution du BFR, cela 
donne : 



Si I'on fait maintenant figurer les ventes sur le meme graphique, la cor- 
relation entre I'activite et le BFR est evidente. 



Plusieurs commentaires peuvent etre faits a partir de cet exemple. Le 
besoin en fonds de roulement suit I'activite de I'entreprise et doit etre 
analyse en relation avec une periode. Dans I'exemple ci-dessus, le BFR 
de fin decembre n'est pas forcement representatif de la situation de 
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I'entreprise. Mais I'analyse a un moment donne fixe le niveau maximal 
des ressources que I'entreprise doit mobiliser. Pour pallier en partie 
cette difficulte, il est souhaitable d'exprimer le besoin en fonds de rou- 
lement en moyenne annuelle et en jours de chiffre d'affaires. 


BFR en jours de CA = bfr / CA de la periode x nbre de jours 
de la meme periode 


Pour la societe Robotix, si I'on se positionne au mois de decembre 
2004 : 


le BFR de I'annee 2004 en jours de CA est 


5 700 X 365 
13 800 


151 jours de CA 


le BFR de decembre 2004 en jours de CA est 


5 700x31 
5 000 


35 jours de CA. 


I'entreprise finance son besoin en fonds de roulement avec son fonds 
de roulement. Celui-ci doit etre fixe a un niveau lui permettant d'amor- 
tir les fluctuations saisonnieres. 

Reprenant I'exemple ci-dessus, supposons que le fonds de roulement 
se monte a 2000. Constitue de ressources stables, il ne subit pas la 
meme variabilite que le besoin en fonds de roulement. Des que la 
courbe du besoin en fonds de roulement passe au-dessus du fonds de 
roulement, la tresorerie devient negative. Dans le cas contraire, les res- 
sources stables du fonds de roulement permettent de couvrir les 
besoins du cycle d'exploitation et de degager une tresorerie positive. 
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II depend de la nature de I'activite 

Le besoin en fonds de roulement est le reflet du cycle d'exploitation de 
I'entreprise, c'est-a-dire de son activite, des relations qu'elle entretient 
avec ses clients et ses fournisseurs, de son processus de fabrication, de 
ses delais de reglement, etc. Le secteur d'activite influence grandement 
le besoin en fonds de roulement. T rois facteurs illustrent cette relation : 

les rapports de force entre fournisseurs et clients. Le circuit 
de la grande distribution est souvent cite, car les clients y 
reglent immediatement leurs achats et les fournisseurs 
«consentent» des delais de reglement de deux mois. Reflechis- 
sez au profil du besoin de fonds de roulement (voir exemple 
ci-apres); 

la taille de I'entreprise. Decoulant du point precedent, ce fac- 
teur traduit le fait que les entreprises de taille importante sont 
avantagees dans la negociation des conditions commerciales 
avec leurs fournisseurs; 

la longueur du cycle de production. Plus la duree de ce cycle 
est longue, plus le besoin en fonds de roulement est eleve. 
Cest le cas, par exemple, des entreprises aeronautiques ou de 
travaux publics. 
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Tel BFR, telle entreprise! 

Vous trouverez ci-dessous des informations extraites des rapports 
annuels 2001 de trois grandes entreprises ayant des activites differen- 
tes. L'une est un groupe de grande consommation; I'autre est speciali- 
see dans les materiaux de construction; la derniere opere dans la 
distribution. Apres avoir calcule le BFR de I'annee 2001 pour chacune de 
ces entreprises, nous I'exprimerons en jours de chiftres d'affaires et 
identifierons les entreprises. 


Donnees entreprises 


Milliers d'euros 

Entreprise A 

Entreprise B 

Entreprise C 

CA 

21900 

13700 

14 470 

Stocks 

1916 

1 776 

764 

Clients 

845 

2 230 

1289 

Fournisseurs 

3245 

1467 

1715 


BFR en valeur et en jours de chiffres d'affaires 


Milliers d'euros 

Entreprise A 

Entreprise B 

Entreprise C 

BFR annee 2001 = 
stocks + clients - 

-484 

2539 

338 

fournisseurs 

BFR en jours de 
chiffre d'affaires 
de I'annee 2001 

N/A 

(2539/137001x365 = 
68 

(338/14470) X 365 = 
9 


L'entreprise A presente une grande particularite. Son besoin en fonds 
de roulement est negatit Cela signifie que son cycle d'exploitation lui 
permet de degager une ressource de financement et non pas un besoin. 
L'importance des delais de reglement obtenus aupres des fournisseurs 
explique cette situation atypique. Cest le groupe de distribution Casino. 
Les ventes aux consommateurs sont payees comptant. Les negocia- 
tions des centrales d'achat des distributeurs les mettent en position de 
force dans la negociation commercial et la rotation des stocks est 
rapide. Le cycle d'exploitation de la grande distribution genere une res- 
source de financement qui lui sert a financer une partie de son fonds de 
roulement. 
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L'entreprise B a un BFR eleve : 68 jours ou 1 9 % de son chiffre d'affaires. 
Cela veut dire que 19 % du CA de l'entreprise sont «bloques» pour des 
creances et des stocks non finances par du credit fournisseur. Dans ce 
cas, la situation est revelatrice d'un cycle de production assez long et de 
clients disposant d'importants delais de reglement. II s'agit de I'un des 
leaders de I'exploitation des materiaux de construction, le groupe 
Lafarge. 

L'entreprise C profile d'une rotation rapide des stocks et de sa faille 
pour negocier de bons delais de paiement aupres de ses fournisseurs : 
c'est le groupe agroalimentaire Danone. 


II est lie a la croissance de l'entreprise 

En regie generale, I'accroissement du chiffre d'affaires entraine une 
augmentation, plus ou moins proportionnelle, des elements du cycle 
d'exploitation : clients, stocks et fournisseurs. La croissance du chiffre 
d'affaires d'une entreprise tend a augmenter mecaniquement le niveau 
du besoin de fonds de roulement. 

Cela signifie qu'une entreprise, dont le BFR est de 1000 pour une 
annee «n» et qui prevoit une croissance de ses ventes de 30 % pour 
I'annee «n+1», doit prevoir un financement supplementaire de son 
cycle d'exploitation de 300. Examinons maintenant les consequences 
pratiques d'une situation de forte croissance, d'une part, de crise, 
d'autre part, sur le besoin en fonds de roulement. 


Une situation de forte croissance 

La societe Biscuits Savoyards presente le bilan suivant a la fin de I'annee 
2002 . 


Bilan au 31 decembre 2002 


Immobilisations 

Stocks 

Clients 

Tresorerie 


1500 

700 

400 


2600 


Capital 

Dettes long terme 
Fournisseurs 
Tresorerie 




300 

150 

350 

2600 
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Les clients reglent a 60 jours, les fournisseurs a 30 jours. L'entreprise 
realise des ventes mensuelles de 200, les achats mensuels sont de 150 
et il n'y a pas de variation saisonniere. 

Pour I'annee 2003, il n'est prevu aucun changement dans les delais de 
reglement, ni dans la saisonnalite, mais la banque Credisur a prevenu 
qu'elle fixait une limite maximale de decouvert a 400. Par contre, I'acti- 
vite de l'entreprise est en plein developpement et devrait se traduire par 
une croissance des ventes de I'ordre de 30 %. 

Que penser de la physionomie de I'annee 2003? (dans un souci de sim- 
plification, nous faisons abstraction des amortissements, provisions et 
autres notions d'autofinancement qui sont abordees ulterieurement). 


Fonds de roulement et besoin en fonds de roulement 


Ponds de roulement 
Besoin en fonds de roulement 
Tresorerie 


Fin 2002 


(1 800 + 300) - 1 500 600 

(700 + 400) -150 950 

-350 


Le fonds de roulement ne suffit pas a couvrir le financement du cycle de 
I'exploitation, qui est assure par des decouverts bancaires. 

En 2003, la croissance des ventes entraine une progression de 30 % du 
BFR, qui passe de 950 a 1 235. Comme le fonds de roulement reste iden- 
tique, le financement supplementaire doit etre assure par un decouvert 
bancaire d'un montant total de 635. Celui-ci est refuse par la banque 
(Credisur a fixe le decouvert maximum a 400). 


Fonds de roulement et besoin en fonds de roulement 


Fin 2003 


Fonds de roulement 


Besoin en fonds de roulement 
Tresorerie 


1235 

-635 


C'est un pbenomene courant dans les entreprises en developpement : 
la croissance rapide du chiffre d'affaires ne s'accompagne pas d'une 
augmentation simultanee des ressources stables et du fonds de roule- 
ment, mais engendre des besoins supplementaires de financement 
d'exploitation non converts : c'est la «crise de croissance», ou plutot de 
tresorerie. Nous verrons plus loin (voir p. 1 1 7) comment reagir dans de 
telles situations. 
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Oue se passe-t-U en cas de baisse du chime 
d'affaires? 

On pourrait penser que les ventes baissant, I'en-cours clients va faire de 
meme et conduire a une reduction du besoin en fonds de roulement. En 
fait la realite est plus complexe. 

Un decalage est souvent constate entre le ralentissement des ventes et 
les decisions d'ajustement de la production : dans une premiere etape, 
les stocks ont done tendance a augmenter. Puis, I'entreprise entame une 
reduction de ses aebats : la ressource procuree par le credit fournisseurs 
diminue d'autant. Paradoxalement, cette mesure de bonne gestion con- 
tribue a I'augmentation du besoin en fonds de roulement! Enfin, il arrive 
frequemment que, pour essayer de dynamiser ses ventes, I'entreprise 
accorde a ses clients des conditions de reglement plus avantageuses. 
E'allongement des delais de paiement augmente bien sur le BER. 

On constate souvent que la reduction des ventes ne se traduit pas par 
une reduction proportionnelle de I'en-cours clients. Si le besoin en 
fonds de roulement a souvent tendance a evoluer proportionnellement 
au developpement des ventes, en revanche, il ne s'adapte pas immedia- 
tement a une reduction de I'activit^ d'autant plus que le cycle d'exploi- 
tation et surtout le cycle de production sont longs. 

Dans une situation de recession, la degradation de I'exploitation peut 
engendrer en outre une baisse du fonds de roulement, venant accroTtre 
encore les desequilibres : e'est «l'effet ciseaux», qui se traduit par une 
augmentation du BER et une reduction du ER. Ce peut etre le cas lorsque 
la capacite d'autofinancement baisse ou qu'il n'y a pas de possibilite de 
renouveler des emprunts long terme venant a ecbeance. 

En consequence, il est vital pour une entreprise de surveiller et d'anti- 
ciper en permanence le financement de son cycle d'exploitation, pour 
pouvoir prendre a temps les mesures adaptees. 


Maitriser le financement du cycle 
d’exploitation 

Les quatre regies d'or 

L'ensemble des developpements precedents a montre qu'une entre- 
prise ne peut construire son avenir et etablir sa perennite sans prendre 
en compte les aspects du financement de son cycle d'exploitation, et ce 
quel que soit le niveau de sa rentabilite. 
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Nous proposons une charte en quatre points dont toute entreprise 
pourrait s'inspirer. 

Distinguer rentabilite, solvabilite et liquidite 

La rentabilite est generalement le but de toute entreprise, meme si 
d'autres motivations peuvent temporairement intervenir (conquete de 
parts de marches ou prise de position sur un marche strategique, par 
exemple). La realisation d'un profit demeure I'objectif ultime. Nous ver- 
rons que la rentabilite est egalement une condition necessaire pour 
assurer le developpement, voire la survie de I'entreprise. 

Les concepts de rentabilite et de croissance sont toujours parfaitement 
integres par les forces vives de I'entreprise. Mais le risque est de consi- 
derer que ces concepts sont les seuls interessants pour I'entreprise et 
que, des lors que croissance et/ou rentabilite sont assurees, il ne peut 
pas y avoir de souci grave pour I'entreprise. Or, I'entreprise ne peut pas 
negliger de prendre en compte d'autres variables, tout aussi essentielles 
pour son avenir. Ces variables sont representees dans le schema suivant. 

Les variables cles pour I'entreprise 


I Liquidl^ 



I Solvabilite 


Croissance 


Entreprise 


Roie sociai 


independance | 
Rentabiiite | 


Pour maftriser son developpement et assurer son futur, une entreprise 
doit satisfaire a ces six criteres qui peuvent etre definis ainsi : 

croissance, capacite de I'entreprise a developper sur une lon- 
gue periode ses ventes et sa taille; 

rentabilite, excedent des produits d'exploitation, financiers et 
exceptionnels, par rapport aux charges; augmentation de la 
valeur de I'entreprise; capacite d'un capital a produire un revenu; 
role social, capacite de I'entreprise a assumer une function de 
progres au sein de la societe, soit par le developpement des 
hommes, soit par la creation de valeurs durables; 
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independance, possibilite pour I'entreprise d'utiliser librement 
ses ressources; 

solvabilite, aptitude de I'entreprise a rembourser la totalite de 
ses engagements en liquidant I'ensemble de ses actifs; 
liquidite, aptitude de I'entreprise a faire face a ses depenses, a 
honorer ses engagements. 

Comme nous I'avons souligne, les deux premiers criteres font I'objet de 
beaucoup d'attention de la part des dirigeants d'entreprise. Le troi- 
sieme critere est en train de devenir de plus en plus incontournable, 
mais n'est pas concerne par le present ouvrage (voir chapitre 9). Les 
trois dernieres notions relevent de la gestion financiere. Nous traite- 
rons le critere d'independance dans le chapitre 5. 

Solvabilite et liquidite sont deux notions fondamentales. Nous avons 
montre que realiser des benefices ne garantit pas le maintien d'une tre- 
sorerie positive : une entreprise peut etre rentable et deposer son bilan 
par manque de liquidites; une entreprise peut etre solvable, c'est-a- 
dire disposer de valeurs immobilisees couvrant largement ses dettes, 
sans etre «liquide», c'est-a-dire sans etre en mesure de payer ses sala- 
ries a la fin du mois. En ce sens, on peut dire que la liquidite traduit 
la solvabilite immediate de I'entreprise. 

II faut absolument expliquer avec pedagogie aux differents decision- 
naires de I'entreprise I'importance de ces notions de tresorerie et la dif- 
ference fondamentale entre rentabilite, d'une part, et solvabilite/ 
liquidite, d'autre part. 

Disposer d'outils de suivi et de prevision 

De meme que I'entreprise construit des bilans et des comptes de resul- 
tat previsionnels, elle doit imperativement mettre en place des outils lui 
permettant d'analyser et d'anticiper les evolutions de sa situation de 
tresorerie. 

Deux outils sont centraux : 

le budget de tresorerie (voir chapitre 7); 

la construction de tableaux de financement ou de tableaux 

«emplois ressources» (voir p. 149). 
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L'importance de la situation de tresorerie pour la survie de I'entreprise 
justifie qu'elle soit suivie regulierement, d'une part, et prospective, d'autre 
part. Ce dernier point implique que les consequences des decisions stra- 
tegiques d'investissement, ou commerciales de prises de commandes 
particulieres, soient integrees dans les plans de tresorerie. 

Enfin, le suivi de la tresorerie doit etre assure par un service compe- 
tent, informe de la marche reelle de I'entreprise et de ses projets de 
developpement. 

L'anticipation, repetons-le, est essentielle! 


Activite anticipee, tresorerie bien geree 

M. Bernard est le dirigeant d'une societe de ventes de plats cuisines 
auvergnats. Son activite est tres rentable (12 % de resultat, mais il ne 
veut pas vous en dire plus) et en pleine croissance. II vous communique 
le bilan simplifie de I'annee 2003 et les informations ci-dessous. 

M. Bernard prevoit une croissance d'environ 40 % pour les ventes de 
2004. Entrepreneur avis^ il souhaite estimer I'impact de cette croissance 
sur sa tresorerie et savoir s'il a besoin de negocier un nouvel emprunt 
aujourd'hui. 


Bilan au 3i decembre 2003 


Immobilisations 

Stocks 

Creances clients 
Tresorerie 
Total 


5000 

2000 

2500 

500 

10000 


capital 

Dettes long terme 
Fournisseurs 
Tresorerie 
Total 


7000 
1500 
1 500 
0 

10000 


Aucun changement majeur n'interviendra dans le cycle d'exploitation en 
2004. Les ventes 2003 s'elevent a 15000. 


Situation a ia fin de i'annee 2003 

Ponds de roulement = 7000 + 1 500 - 5000 = 3500. 

Les ressources stables sont superieures aux emplois stables. 
Besoin en fonds de roulement = 2000 + 2500 - 1 500 = 3000. 
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Le besoin en fonds de roulement est finance par le fonds de roulement. 
Tresorerie = 3500 - 3000 = + 500. 

La tresorerie est excedentaire. 

Situation a ia fin tie i'annee 2004 

Les ventes passent de 15000 en 2003 a 21 000 en 2004; le BFR aug- 
mente aussi de 40 %. 

Fonds de roulement : pas de changement = 3500. 

Besoin en fonds de roulement = 3000 + 40 % = 4200. 

Le besoin en fonds de roulement est en partie finance par le fonds de 
roulement. 

Tresorerie = 3500 - 4 200 = -700. 

La tresorerie est devenue deficitaire. 

M. Bernard doit effectivement negocier un nouvel emprunt aupres de sa 
banque. Get emprunt est rendu possible par la bonne qualite de sa 
structure financiere au 31 decembre 2003, par sa forte rentabilite et par 
I'existence d'un plan de developpement previsionnel argumente. Si M. 
Bernard n'avait pas anticipe I'evolution de sa tresorerie, la negociation 
bancaire aurait ete plus difficile car elle aurait du etre realisee dans 
I'urgence. 

M. Bernard obtient de sa banque un pret de 1 000 euros. Son bilan pre- 
visionnel 2004 se presente de la maniere suivante. 


Bilan au 31 decembre 2004 


Passif 


Immobilisations 

Stocks 

Creances clients 
Tresorerie 


5000 

2000 + 40 % 2800 

(21 000/12) X 2 3500 
(-700) + 1 000 300 

11600 


Fournisseurs 

Tresorerie 


7000 

1 500 + 1 000 2500 

1500-f40% 2100 


11600 


Fonds de roulement = 7000 + 2500 - 5000 = 4500. 

Les ressources stables sont superieures aux emplois stables. 

Besoin en fonds de roulement = 2800 + 3500 - 2100 = 4200. 

Le besoin en fonds de roulement est finance en totalite par le fonds de 
roulement. 


©Gro 


: EyroUes 
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Tresorerie = 4500 - 4200 = +300. 

L'emprunt permet d'augmenter le fonds de roulement, de couvrir I'exce- 
dent de besoin en fonds de roulement genere par I'augmentation des 
ventes et de maintenir une tresorerie positive. 

Appliquer trois principes simples d'equilibre financier 

II serait illusoire de pretendre vouloir donner des recettes garantissant 
le maintien systematique de I'equilibre financier, mais le bon sens 
constitue, dans cette demarche, I'atout maitre! 

Trois principes simples sont essentiels pour assurer un financement 
equilibre du cycle d'exploitation (nous reviendrons de maniere plus 
complete sur les structures financieres dans les chapitres relatifs a la 
politique financiere et a I'analyse financiere) : 

le long terme doit couvrir le long terme : les emplois long 
terme (terrains, constructions, machines, etc.) doivent etre 
finances par des ressources d'une duree au moins equivalente. 
Un investissement dont la duree de vie est de 12 ans va dega- 
ger pendant toute cette periode des ressources permettant de 
rembourser annuellement l'emprunt contracts. Si l'emprunt 
est de deux ans, I'entreprise ne degage pas assez de ressour- 
ces pour rembourser l'emprunt contracte; elle peut alors etre 
obligee de vendre I'investissement pour rembourser 
l'emprunt. Le financement des emplois long terme par les res- 
sources durables est une regie fondamentale de la finance 
d'entreprise et constitue la base de I'equilibre financier perma- 
nent de I'entreprise; 

le fonds de roulement doit toujours couvrir au moins les 
3/4 du BFR. Autrement dit, la tresorerie negative ne doit pas 
constituer une ressource de financement superieure a 25 % 
du besoin en fonds de roulement. La regie de la couverture 
totale du besoin en fonds de roulement par le fonds de roule- 
ment est assouplie : les credits recurrents de tresorerie peu- 
vent parfois etre assimiles a des ressources permanentes. 
Nous pensons cependant qu'une entreprise ayant une treso- 
rerie structurellement negative se trouve en position de fai- 
blesse (alourdissement de sa structure de bas de bilan. 
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reduction de sa marge de manoeuvre en cas d'aleas, augmen- 
tation de ses charges financieres); 

les concours bancaires a court terme doivent etre inferieurs 
a 1 mois de chiffre d'affaires; cette regie complete la prece- 
dente, en limitant le recours systematique aux credits de treso- 
rerie, toujours tres couteux pour I'entreprise. 

Considerer les delais de reglement 
comme des conditions financieres 

La vocation d'une entreprise est de degager un profit issu d'une activite 
de vente de biens ou de services. La croissance des ventes constitue 
done le moteur principal (et aussi le plus excitant!) de I'amelioration 
continue des marges. Mais la pression sur la realisation de cette crois- 
sance conduit parfois a la prise de decisions risquees pour la sante 
financiere de I'entreprise. Ainsi, la volonte de conquerir de nouveaux 
marches, le recrutement de clients additionnels ou I'obtention de com- 
mandes complementaires ne doivent pas degrader le financement du 
cycle d'exploitation. Ce qui peut se produire si, par exemple, ces aug- 
mentations de ventes sont obtenues moyennant I'octroi de delais de 
paiement supplementaires. 


Influence des delais de paiement 

Reprenons I'entreprise de M. Bernard fin 2003 (voir ci-dessus). Les 
delais de paiement des clients sont de 60 jours. Pour realiser la crois- 
sance prevue en 2004 (+40 %), le directeur commercial explique a M. 
Bernard qu'il doit porter les delais de reglement clients a 90 jours. Qu'en 
pensez-vous? 

Tous les autres elements restant inchanges, seui le poste creances 
clients va bouger : de deux mois de ventes, il va passer a trois mois, soit 
(21 000/12) x3 = 5250. 

Le fonds de roulement ne varie pas, mais le besoin en fonds de roule- 
ment s'accroit pour prendre en compte ce financement supplementaire 
du cycle d'exploitation : 

Fonds de roulement = 7000 + 2500 - 5000 = 4500. 

Le fonds de roulement est inchange. 

Nouveau besoin en fonds de roulement = 2800 + 5250-2100 = 5950. 
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Le besoin en fonds de roulement de I'annee 2004 represente mainte- 
nant 103 jours de CA (5950/21 000x365) contre 73 jours avant (4200/ 
21 000 X 365) 

Tresorerie = 4500 - 5950 = -1 450. 

La tresorerie est devenue fortement negative. 

Le tableau suivant presente le nouveau bilan. 


Bilan 31 decembre 2004 avec des conditions 
de reglement clients 90 jours 


Immobilisations 

Stocks 

Creances ciients 
Tresorerie 


5000 
2800 
5 250 
0 

13050 


Capitai 

Dettes long terme 
Fournisseurs 
Tresorerie 


7000 

2500 

2100 

1450 

13050 


Les consequences d'un changement des delais de paiement peuvent 
paraTtre anodines, mais elles ont en fait des repercussions graves sur 
le financement du cycle d'exploitation. II est fortement recommande de 
considerer les delais de paiement comme des conditions financieres et 
non comme des conditions commerciales. Si, en raison de situations 
particulieres, des derogations de paiement sont accordees, elles 
doivent : 

rester exceptionnelles; 

faire I'objet d'une etude d'impact sur la tresorerie de I'entreprise; 

etre validees par la direction financiere. 


Comment augmenter le fonds de roulement? 

La qualite du financement du cycle d'exploitation depend de I'optimi- 
sation de la relation «fonds de roulement - besoin en fonds de 
roulement)). Le fonds de roulement est en quelque sorte le «coussin de 
securite» de I'entreprise : ce sont ses ressources stables excedentaires 
qui permettent de financer les besoins du cycle d'exploitation et de 
degager, eventuellement, une tresorerie positive. 


FINANCER LE CYCLE D'EXPLOITATION 


125 


L'entreprise doit chercher a avoir un fonds de roulement en adequa- 
tion avec le niveau de son besoin de fonds de roulement. Pour ce faire, 
elle peut etre amenee a vouloir augmenter son fonds de roulement 

Augmenter les ressources stables 

Le tableau ci-dessous presente les principales mesures possibles pour 
augmenter le fonds de roulement 



Capitai 

Capitai 

Resuitat 

Dettes iong 
terme 

Type d'action 

Augmentation 
de capital 

Reduction des 
dividendes 

Augmentation 
de la rentabilite 

Recours a 
I'emprunt 

Conditions 

Apports 
internes ou 
externes 

Accord des 
actionnaires 

Performance de 
l'entreprise 

Accord des 
banques 

Difficuite 



de * a *** 


Benefices 

Favorise le long 
terme 

Favorise le long 
terme 

Toujours positif! 

Plus de 
ressources 
stables 

Risques 

Peut reduire 
I'independance 

Peut lasser les 
actionnaires 

? 

independance, 

cout 


Nous traiterons les actions concernant le capital et les dettes long 
terme dans le chapitre sur la politique financiere. Les consequences sur 
I'augmentation du resultat seront traitees plus loin, en meme temps 
que I'autofinancement 

Diminuer les emplois stables 

Dans une perspective de continuity d'exploitation, il n'est pas question, 
evidemment, de se separer d'immobilisations essentielles a I'activite. 
Mais deux possibilites s'offrent a l'entreprise : 

ceder des immobilisations non utiles a I'exploitation, telles les 
immeubles de prestige; 

ceder des immobilisations pour les relouer ensuite (procede de 
lease-back]. En ce qui concerne cette solution, un calcul econo- 
mique permettra de faire les arbitrages les plus judicieux. 
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Comment diminuerle besoin en fonds de roulement? 

Alors que I'augmentation du fonds de roulement releve de la politique 
financiere et de la rentabilite de I'entreprise, par consequent du «haut de 
bilan», I'amelioration du besoin en fonds de roulement depend etroite- 
ment de la bonne gestion des elements de I'actif circulant (du «bas de 
bilan») : niveau des stocks, creances clients et dettes fournisseurs. 

Gerer les stocks 

De nombreux ouvrages sont consacres a I'optimisation de la gestion 
des stocks, et le debat principal concerne I'existence meme des stocks. 
Tres schematiquement, on peut distinguer deux grandes conceptions : 

celle qui cherche a optimiser le niveau des stocks; 
celle qui tend a les supprimer. 

La premiere conception justifie la constitution de stocks par I'existence 
de delais d'approvisionnement, de transport et par la non-linearite du 
processus de fabrication qui entraine ruptures de charge et goulots 
d'etranglement. La gestion des stocks est alors une recherche d'opti- 
misation des delais et des couts. 

La seconde conception repose sur le fait que les stocks, qui represen- 
tent un besoin de financement et done une immobilisation de ressour- 
ces, doivent etre reduits a zero. Cette conception est essentiellement 
basee sur la «methode du juste-a-temps». 

La gestion des stocks doit toutefois s'operer dans un cadre plus large 
et ne doit pas etre consideree comme un electron libre. La gestion des 
stocks s'inscrit dans un «triangle magique», qu'il convient d'optimiser. 


2 

Niveau de stocks 


Taux de service 



Quaiite des stocks 


Le taux de service 

C'est une notion fondamentale. II mesure la capacite de I'entreprise a 
assurer la vente et la livraison des produits qui lui ont ete commandes. 
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aux prix convenus, aux quantites convenues et dans les delais conve- 
nus. Si I'entreprise n'est pas en mesure de livrer les produits comman- 
des, elle se trouve en situation de rupture, c'est-a-dire que le flux de 
commande du client vers I'entreprise est rompu. Ce flux ne se transfor- 
mera pas en flux physique (vente et livraison), ni en flux financier. Au- 
dela de la perte de chiffre d'affaires (puisque rien ne dit que le client 
commandera de nouveau ces articles) et de la perte de marge resul- 
tante, I'image de marque est vite atteinte. Sur un certain nombre de 
produits banalises, les pertes de clientele risquent d'etre definitives. En 
outre, des penalites financieres peuvent etre exigees par la distribution. 
Au risque de bousculer I'orthodoxie financiere, il faut bien dire que la 
degradation du taux de service d'une entreprise, au point de se traduire 
par des ruptures et des pertes de chiffre d'affaires, est infiniment plus 
dommageable qu'un niveau de stocks trop eleve. C'est une priorite 
absolue pour I'entreprise de suivre ce taux de service et de veiller a ce 
qu'il reste toujours conforme aux objectifs qu'elle s'est fixes vis-a-vis 
de sa clientele. 

Le niveau des stocks 

C'est le deuxieme sommet du triangle. Etant donne son influence sur le 
besoin de financement, il est important de surveiller son evolution, non 
seulement au moment de la construction du bilan, mais tout au long 
de I'annee. II faut I'apprecier en valeur absolue et en jours, mais aussi 
le rapporter au chiffre d'affaires et aux ventes previsionnelles (voir 
ratios dans le chapitre 9). II est aussi necessaire d'evaluer avec preci- 
sion I'ensemble des couts engendres par la detention d'un stock : son 
financement propre d'abord, mais aussi le cout du stockage, de la 
manutention et des assurances. 

La qualite des stocks 

Elle constitue le troisieme sommet. Disposer d'un niveau de stocks rai- 
sonnable est une chose, disposer d'un stock d'elements ayant une reelle 
valeur sur le marche en est une autre. II est crucial, pour une entreprise, 
d'evaluer en permanence I'utilite de son stock : est-il utilisable pour etre 
consomme dans des productions? Est-il vendable en I'etat? Repond-il 
a des besoins futurs? Etc. 
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Le role de la gestion des stocks consiste a optimiser ce triangle en ne 
se limitant pas a une simple rationalisation economique, mais en inte- 
grant les aspects «developpement des ventes» et «satisfaction des 
clients)). Optimiser un seui des sommets du triangle risque de desequi- 
librer I'ensemble : generalement, une gestion de ce type reflete une 
gestion par compartiment, souvent desastreuse pour I'entreprise. 


Une mauvaise optimisation des stocks 

Le plus bas niveau de stocks est recherche par les responsables des 
approvisionnements et les gestionnaires. 

Les niveaux de stocks moyens sont tellement bas qu'ils entrainent des 
ruptures sur certaines references. 

Meme si les ruptures ne sont pas forcement significatives, elles provo- 
quent des reactions vives de la part des clients. 

Les operationnels reagissent et demultiplient le mecontentement des 
clients aupres de leur hierarchie. 

Personne n'ayant de mesure objective des ruptures, la polemique s'ins- 
talle entre les differents services. 

La Direction generale intervient pour sauvegarder le chiffre d'affaires et 
conserver la clientele. 

Des instructions sont donnees pour stopper net les ruptures. 

Les approvisionneurs et la production remontent tous les niveaux de 
stocks. 

On aboutit a I'extreme oppose de la situation initialement recherchee. 

En complement du caractere indissociable des trois elements du trian- 
gle, nous nous contentons de rappeler id quelques regies de base. 

Le stock doit etre connu en temps reel. Trop souvent, les entreprises 
n'ont pas de connaissance precise de leur stock avant la date d'inven- 
taire obligatoire de fin d'annee. II est fortement recommande d'utiliser 
la methode de I'inventaire permanent qui enregistre tous les mouve- 
ments d'entree et de sortie et qui actualise en meme temps le stock. Le 
niveau du stock doit etre evalue au plus fin, c'est-a-dire la reference. 
Le stock doit etre adapte aux ecoulements. Cela passe par la realisa- 
tion d'une equation de stock : 


stock initial + entrees en stocks - sorties de stocks = stock final 
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Cette equation est la base indispensable a toute gestion de stock. Elle 
est aussi realisee informatiquement a la reference. 

Le stock doit etre classe. L'utilisation d'une classification de type ABC 
(voir chapitre 7) est vivement recommandee : reposant sur la loi de 
Pareto, elle permet de faciliter les priorites d'action. 

Structure type d un stock 



Le stock doit etre analyse. Des reunions d'analyse du stock, souvent 
liees aux reunions de previsions de vente, doivent reunir les equipes 
commerciales, marketing, approvisionnement, production, etc. A partir 
de la classification A, B et C, les situations particulieres sont gerees : 
actions commerciales de destockage sur les references surstockees, 
commandes urgentes de reapprovisionnement sur les references au- 
dessous de seuils minimums, decision de solder ou de detruire des 
stocks obsoletes, etc. 

Les methodes d'approvisionnement doivent exister. Des regies clai- 
res doivent etre fixees : determination des differents niveaux de stocks 
(minimum, de security outils, etc.), fixation des regies d'achat (quanti- 
tes de reapprovisionnement, cadences, delais, etc). Pour fonctionner 
efficacement, il semble judicieux d'etablir un «contrat logistique» entre 
tous les departements de I'entreprise. II ne s'agit pas de formaliser juri- 
diquement la relation, mais de preciser les engagements reciproques 
de chacun. Par exemple, les previsions a un mois venant d'une filiale 
sont considerees comme fermes et ne peuvent plus etre annulees. 

Ln conclusion, la recherche d'une meilleure rotation des stocks, qui se 
traduit par la reduction du besoin de financement d'exploitation, doit 
absolument se faire en liaison avec les imperatifs de taux de service et 
de qualite des stocks. 
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Gerer les clients 

Le poste clients constitue souvent I'essentiel du besoin en fonds de 
roulement : les en-cours clients representent environ 30 % du total des 
bilans. De plus, il s'agit d'un poste a risque, puisque la transformation 
des creances en monnaie n'est pas garantie. La defaillance des clients 
est d'ailleurs I'une des premieres causes de faillites d'entreprises et ce 
phenomene tend a s'aggraver en periode economique difficile. 

Or, la vente ne beneficie veritablement a I'entreprise que lorsque le 
reglement du client est arrive en banque. L'optimisation et la reduction 
du credit clients total repose sur I'emploi de tout ou partie des mesures 
suivantes. 

L'utilisation d'outils de base 

II faut lister au prealable les conditions consenties aux clients dans un 
document specifique qui leur est adresse et qu'ils doivent accepter. Ce 
sont les Conditions Generales de Vente (CGV). Les CGV fixent les con- 
ditions d'expedition et de livraison des marchandises ou d'execution 
des services; elles definissent les modalites de paiement (escompte, 
delai en jours, penalites de retard, etc.) et presentent la politique des 
avantages commerciaux. 

II faut ensuite disposer d'un systeme de fiches signaletiques par 
client, reprenant les informations financieres, juridiques et bancaires 
propres a chaque client. 

Enfin, I'entreprise doit disposer de fiches commerciales clients, repre- 
nant I'historique des commandes et des paiements, le niveau maximal 
d'en-cours, les lieux de livraison, etc. 

En complement des comptes clients, I'entreprise doit absolument fonc- 
tionner avec I'indispensable « balance agee» : liste des creances clients 
classees par anteriorite sur le modele ci-apres. 
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Liste des creances clients 





Echu 

Echu 

Echu 



conditions de 
regiement a 
60 jours 

Deo a 
30 Jours 

De 30 a 
60 jours 

De 60 a 
90 jours 

De 90 a 
120 jours 

+ de 

120 jours 

Total 

en-cours 

Dont 

echu 

Ciientx 

100 

50 

50 

20 

10 

230 

80 

Ciientz 

59 

450 

350 

0 

79 

938 

429 

Ciient Y 








Totai 

159 

500 

400 

20 

89 

1168 

509 

En % de I'en- 
cours totai 

14 % 

43 % 

34 % 

2 % 

8 % 

100 % 

44 % 


Dans I'exemple precedent, I'en-cours total du client X est de 230 euros 
et le retard de paiement de 80 euros, dont 10 a plus de 4 mois. La 
« balance agee» detaille chaque compte client, permet d'identifier rapide- 
ment les problemes et donne une indication immediate sur la qualite du 
poste clients a une date donnee : un en-cours clients, dont la structure 
est composee a 50 % d'un echu superieur a 1 20 jours, alors que les con- 
ditions de reglement sont de 30 jours, ne prejuge rien de tres positif. 
Suivant le principe de la gestion par exceptions, un suivi des incidents 
de paiement (retards, deductions non autorisees sur factures, 
impayes) vient completer le dispositif d'alerte. 

Enfin, deux systemes permettent de limiter les risques lies aux clients : 

le blocage automatique des commandes, en cas d'incidents 
de paiement ou de depassement d'en-cours maximum; 
la relance automatique, en cas de retard de paiement. Ce der- 
nier systeme est gradue en function de I'importance des 
retards. 

Le respect de regies de base 

Disposant des outils appropries, I'entreprise doit fixer des regies 
simples : 

definition d'un niveau maximal d'en-cours pour chaque client. 
La limite maximale de credit est determinee en function d'un 
arbitrage entre le risque lie au client et son potentiel, puis com- 
muniquee aux commerciaux; 
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determination d'un cadre de derogation; 
etablissement d'une procedure d'autorisation de ces deroga- 
tions. 

Le respect des regies de base, leur parfaite connaissance par I'ensemble 
des acteurs de I'entreprise et I'adhesion totale des commerciaux sont les 
garants de la bonne maitrise du credit clients. Comme nous I'avons deja 
souligne, le principe majeur consiste a considerer les delais de paiement 
comme des conditions financieres et non comme des conditions com- 
merciales. 

L'introduction de certains moyens de paiement 
Certains moyens de paiement permettent de limiter les deductions 
«sauvages», pratiquees par les clients sur leurs factures : les lettres de 
change et Lettres de Change Releves (LCR), les prelevements, moyens 
de reglement emis par I'entreprise creanciere, repondent a ce critere. 

V analyse du risque clients 

Un environnement economique plus volatile implique de mieux 
apprehender le risque d'insolvabilite des clients. Les donnees financie- 
res officielles (bilan et compte de resultat) peuvent donner des indica- 
tions, mais leur limite reside dans leur anciennete (informations au 31 
decembre de I'annee precedente, non actualisees). 

Or, la rapidite d'evolution de la tresorerie d'un client necessite d'etre 
informes, des I'apparition d'eventuels problemes de liquidite. II faut 
done entretenir une veille interne permanente, permettant de regrou- 
per toutes les informations disponibles : retards de paiement, deman- 
des repetees de conditions derogatoires, litiges et contestations, 
augmentation des quantites jugees non conformes, commandes inha- 
bituelles ou excessives, augmentation anormale de I'en-cours, infor- 
mations diverses sur des risques eventuels... 

Toutes les sources seront privilegiees : internes (commerciaux) et 
externes (autres clients, banquiers, concurrence, etc). Dans certains 
cas, on peut faire appel a des agences de renseignements financiers et 
commerciaux pour enqueter discretement sur la situation de telle ou 
telle entreprise. 
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Line cartographic du risque clients de I'entreprise est alors etablie : les 
notes donnees a chaque client permettent d'etablir le niveau maximal 
d'en-cours et les conditions de paiement. Dans le cas de risque fort, 
I'entreprise peut exiger une livraison contre remboursement 

La creation de la fonction « credit-manager » 

Le montant significatif du credit clients dans la constitution du besoin 
en fonds de roulement, I'augmentation du nombre de defaillances 
clients, la propension croissante de chacun a vouloir financer sa treso- 
rerie par les dettes fournisseurs militent en faveur de la creation syste- 
matique, au sein de I'entreprise, de la fonction de «credit manager». 
Son role consiste a s'assurer de la transformation du credit clients en 
encaissements. Ses fonctions sont d'etudier le risque client avant tout 
nouveau contrat ou commande importante, d'assurer le recouvrement 
des creances impayees, de resoudre les litiges clients et de reduire le 
taux des impayes. Le credit manager opere a la fois de maniere pre- 
ventive (analyse du risque et prise de garanties, voir point suivant) et 
curative (recouvrement, procedure d'injonction de payer, recours au 
contentieux). Comme le credit manager a en charge I'optimisation de 
la rotation du poste clients, nous recommandons de le rattacher a la 
direction financiere. 

La mise en place de systemes de garantie 

L'entreprise a la possibilite de proteger son credit clients. Dans cet 
objectif, I'assurance-credit couvre tout ou partie de la dette. Sa mise en 
place presente de nombreux avantages : 

elle garantit les creances en cas d'impayes et permet de recouvrir 
rapidement les creances (en totalite ou en partie) d'un client 
defaillant; 

elle permet d'obtenir des informations financieres sur la situa- 
tion des clients; 

elle facilite la gestion interne du credit clients car les fixations 
des en-cours maximums par client etant faites par un tiers 
sont mieux acceptees dans I'entreprise; 
elle rend le recouvrement plus efficace car les entreprises ont 
interet a reduire leurs «sinistres» pour reduire le niveau des 
primes de I'assurance-credit. 
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Le cout d'une assurance-credit ne devrait pas depasser 1,5 % du chiffre 
d'affaires assure. Le recours a ce systeme de garantie implique une 
volonte forte quant au respect de la politique credit clients de I'entreprise. 
Sans etre la solution ideale (les creances impayees sont remboursees a 
hauteur de 60 a 80 % et il existe un plafond), I'assurance-credit est une 
securite indispensable dans un environnement economique incertain. 

Le factoring, ou affacturage, consiste, pour I'entreprise, a ceder ses crean- 
ces commerciales a une societe qui s'engage, par contrat, a les financer, 
en contrepartie d'une commission. Les avantages de ce systeme sont de 
procurer une tresorerie immediate a I'entreprise, de supprimer le risque 
d'impayes et de presenter une structure financiere plus satisfaisante (par 
exemple, dans le cas d'une demande de credit aupres d'une banque). 

V association des commerciaux au processus d'encaissement 
II peut etre utile d'associer commerciaux et forces de vente, non seule- 
ment a la prise de commandes et au chiffre d'affaires facture, mais 
aussi au chiffre d'affaires encaisse. 

le recours d I'escompte pour paiement comptant 
Le montant total de I'en-cours clients peut etre reduit en accordant des 
remises pour paiement comptant. Par exemple, le choix peut etre 
donne a un client de regler a 90 jours ou de payer comptant avec un 
escompte de 2 %. L'entreprise doit evaluer I'interet de I'operation en 
comparant la diminution de la rentabilite de la vente avec I'economie 
resultant de la baisse du besoin de financement. 


Escompte ou decouvert? 

Une entreprise, realisant un chiffre d'affaires de 1 50000 euros a un cre- 
dit clients de 75 jours de chiffre d'affaires. Ayant sans cesse de nou- 
veaux besoins en tresorerie, elle est obligee d'etre en decouvert a un 
taux de 12 %. Le directeur se demande jusqu'a quel niveau il pourrait 
fixer une remise pour paiement comptant. 

Le credit clients se monte a (75/360) x 1 50000 = 31 250 euros et son 
financement coute a I'entreprise 1 2 % de ce montant, soit 3 750 euros. 
L'escompte pour paiement comptant permet d'economiser une 
partie de ce montant, a condition de fixer son taux maximum a : 
3 750/1 50000 = 2,5 % du cbiffre d'affaires. 
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En conclusion, la reduction de I'en-cours clients doit rester une priorite, 
car I'entreprise n'a pas pour vocation de servir de banquier a ses 
clients. 

Gerer les fournisseurs 

Les fournisseurs constituent une ressource financiere venant reduire le 
besoin en fonds de roulement de I'entreprise. Dans le cadre d'un par- 
tenariat, I'entreprise a interet a obtenir les delais de paiement les plus 
avantageux possibles en sachant que, au-dela d'un certain niveau, le 
fournisseur a tendance a integrer dans son prix de vente les conditions 
supplementaires consenties. 


Optimiser la tresorerie 


La politique financiere de I'entreprise determine son equilibre financier 
a long terme (voir chapitre 5). Mais apres avoir fixe le niveau du fonds 
de roulement, c'est-a-dire des ressources stables, I'entreprise doit 
financer le solde non convert du besoin en fonds de roulement, qu'il 
s'agisse de besoins saisonniers et temporaires ou qu'il s'agisse d'un 
financement permanent. La gestion de la tresorerie concerne la ges- 
tion a court terme des flux d'encaissements et de decaissements et 
I'optimisation permanente de leur ajustement. 

Avant d'aborder cette gestion de tresorerie a proprement parler, rap- 
pelons quelques notions de base indispensables lors des choix de 
financement court terme. 


Les conditions bancaires 

Le choix d'un mode de credit repose sur plusieurs variables, dont la 
plus importante est sans doute le cout. Or le cout d'un credit a court 
terme n'est pas seulement determine par le taux du credit, puisque la 
remuneration des banques regroupe trois facteurs qui sont le taux, les 
commissions et les jours de valeur. 
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Les taux 

Les taux consentis aux entreprises sont appeles «taux apparents». 

Taux apparent = taux de base bancaire + majorations specifiques + 
majorations categorielles 


Le Taux de Base Bancaire (TBB), seuil de rentabilite des capitaux des 
banques, est revise periodiquement et sert de base pour le calcul des 
taux de credit a court terme. 

Les majorations specifiques dependent de la taille du credit demande, 
de sa duree, du risque estime par la banque. 

Enfin, les majorations categorielles dependent de la taille de I'entre- 
prise. Plus le chiffre d'affaires est eleve, plus le risque est juge faible et 
meilleures sont les conditions consenties par la banque. 

Les commissions 

La deuxieme source de remuneration des banques provient des com- 
missions, nombreuses et de diverses natures. Citons : 

la Commission sur le Plus Fort Decouvert (CPFD), calculee sur 
le plus fort decouvert enregistre chaque mois, et qui s'eleve en 
moyenne a 1/20 % par mois. En cas de fortes utilisations de 
decouverts sur une periode courte, cette commission peut etre 
tres elevee. C'est pour cette raison qu'elle est contractuelle- 
ment limitee; 

la commission d'Endos s'applique aux operations d'escompte 
d'effets commerciaux (voir p. 140) et se monte a environ 
0,60 %; 

la Commission de mouvements est pergue sur tous les mouve- 
ments debiteurs des comptes courants de I'entreprise; son cout, 
variable selon les entreprises, est generalement de 1/40 %. 

Ces commissions viennent se rajouter aux taux d'interet. Elies peuvent 
et doivent etre negociees par I'entreprise. 


FINANCER LE CYCLE D'EXPLOITATION 


137 


Les dates de valeur 

Le dernier type de remuneration de la banque consiste a «jouer sur les 
jours», ce qui signifie que les operations financieres sont enregistrees 
avec un decalage par rapport au jour ou elles sont reellement effec- 
tuees. 


Exemples de dates de valeur 

JC = jours calendaires, JO = jours ouvrables. 


Paiements 


Dates de valeur 


Encaissements 


Effets 


Retrait d'especes 
Cheques emis 
virements emis 
Effets 


J -1 JC 
J - 2JC 
J-UC 

j-uc 


Versement J 

Cheques J 

Virements J 

Effets J 


+ 1JC 
+ 2 JO 
+ 1 JC 
+ 4 JO 


Ce systeme de dates de valeurs, qui rapporte des sommes considera- 
bles aux banques, est amene a evoluer. II a des consequences impor- 
tantes sur la tresorerie des entreprises. 

Incidence des dates de valeur 

Supposons qu'une entreprise avec un solde bancaire positif de 1 000 
reyoive le jeudi 12 mars un effet commercial de 5000 et qu'elle emette 
un cheque de 4000 le 13 mars. Quelle est I'incidence de ces operations 
sur la tresorerie de I'entreprise? 


Effet recu 
Cheque emis 
Tresorerie dans 
I'entreprise 


Tresorerie a la banque 


-3000 -3000 


5000 

2000 
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Du fait des dates de valeur, I'entreprise se retrouve en fait en situation 
de decouvert des le mercredi 1 1 (alors qu'elle n'emet son cheque que le 
1 3 mars!) jusqu'au mardi 1 7, et doit financer ce deficit. 

Le role du tresorier est d'eviter ces situations ou de les anticiper. Comme 
pour les commissions et les taux, I'entreprise peut et doit negocier les 
dates de valeur. 


Le systeme de gestion de tresorerie 

Les previsions de tresorerie 

Pour etre en mesure d'ajuster les besoins de financement, il faut pou- 
voir disposer de previsions. Les budgets et les plans de tresorerie 
repondent a cet objectif. 

Le budget de tresorerie a un horizon annuel, mais il est etabli men- 
suellement. Apres avoir regroupe I'ensemble des encaissements et des 
decaissements mois par mois, il met en evidence les soldes mensuels 
de tresorerie (excedentaires et deficitaires) et les soldes cumules qui 
reprennent le report du solde precedent. 

Un exemple pratique de construction simplifiee de budget de tresorerie 
est donne dans le chapitre 7 sur le budget. Le cadre (hors TVA) donne 
id, plus complet, peut servir de reference pour la presentation d'un 
budget de tresorerie. 

Les plans de tresorerie a court terme sont etablis sur un horizon plus 
court, le trimestre, mais sont actualises en permanence. Ces « plans 
glissants» permettent au tresorier de prendre les mesures de recours a 
des credits court terme (voir p. 139) ou de placement des liquidites 
(voir p. 141). Mais les plans a trois mois, comme le budget, ne presen- 
tent que la situation de tresorerie en fin de mois et il peut se produire 
de grandes variations a I'interieur du mois. II faut suivre la tresorerie au 
jour lejour. 
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Mois 1 2 3 4 5 

X solde depart 

A Recettes d'exploitation 

ventes ttc 

B Depenses d'exploitation 

Achats TTC 
Salaires 

Charges sociales 
Frais generaux 
Frais financiers 
Impot sur societes 
C solde A-B 

D Recettes hors exploitation 

cession d'actifs 
Augmentation de capitai 
Apports en compte courant 
Emprunts a terme 
E Depenses hors expioitation 

Investissements 
Remboursement d'emprunts 
Dividendes 
F solde D-E 

TRESORERIE 

c Mensuelle c + F 

Cumuieex + c 


La tresorerie au jour le jour 

L'objectif est de permettre la construction d'un solde de tresorerie 
quotidien en integrant les notions de date de valeur. Ce solde doit etre 
connu au jour le jour, mais aussi sur un horizon previsionnel d'un 
mois. Pratiquement, il va falloir mettre en place les operations en 
tenant compte de leur date de valeur et non de leur date de realisation. 
Ces informations sont suivies sur une fiche de «suivi de tresorerie en 
valeur», qui esttenue pour chaque compte en banque. 


©Gro 


: EyroUes 
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La difficulte provient du fait que, si la date est connue avec certitude 
pour certaines transactions (les cheques remis a I'encaissement ou les 
virements emis), la date de valeur d'autres operations est aleatoire (par 
exemple, les cheques emis pour lesquels les delais de courrier, puis de 
traitement et de remise en banque par le fournisseur rendent plus dif- 
ficile la prevision de date de valeur). Les specialistes en gestion de tre- 
sorerie recommandent d'appliquer un traitement statistique aux «petits 
cheques)) et de suivre specifiquement les «gros cheques)). Le traitement 
statistique peut se fonder sur une etude historique et conduit, par 
exemple, a estimer qu'un fort pourcentage de cheques est remis en 
banque le vendredi. 

La notion de «/Ioaf» et la gestion de I'encaisse 

Nous avons montre que si I'entreprise enregistre les transactions en 
date d'operation dans sa comptabilite, I'argent est debite ou credite sur 
son compte en banque a une autre date. 


Delais d'encaissement 

Imaginons une societe lyonnaise A qui decide de regler un fournisseur 
B en Bretagne : elle emet un cheque lejeudi 10 decembre dans I'apres- 
midi, le poste le vendredi 1 1 . Le cheque est distribue le mardi 1 5, traite 
le mercredi 1 6 et remis en banque avec tous les cheques de la semaine 
le vendredi 1 8. Avec le systeme des jours de valeur, la banque creditera 
le fournisseur breton le mardi 22 decembre (J + 2 JO) : 


Emission 

reglement 


En resum^ le client lyonnais debite ses comptes le 1 0 decembre, le four- 
nisseur credite les siens le 1 6 decembre, mais son compte n'est effecti- 
vement credite que le 22, soit 12 jours apres I'emission du cheque! 


Le temps pendant lequel les capitaux sont en «flottement» entre le 
client et le fournisseur s'appelle le «floaty> : il est du aux delais de cour- 
rier, de traitement administratif et aux dates de valeur des banques. 
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L'une des taches du tresorier est de chercher a reduire le float en opti- 
misant la gestion de I'encaisse, c'est-a-dire en essayant d'accelerer 
au maximum les encaissements : 

une bonne organisation du circuit de reception interne du 
courrier et un delai plus rapide de traitement des cheques 
regus peuvent y contribuer; 

la mise en place de modes de reglement plus rapides (preleve- 
ments et lettres de change) est un autre moyen pour accelerer 
ces encaissements. 

Les tentatives deliberees de ralentissement des decaissements ne sont 
pas souhaitables, car elles donnent de I'entreprise une image negative 
de «mauvais payeur». 


Les financements court terme 

Le plan de tresorerie peut mettre en evidence des deficits qu'il faudra 
financer par des credits court terme. On peut distinguer trois types de 
financementa court terme : 

les credits lies a des operations specifiques, comme le credit 
de financement des marches publics qui permet de pallier la 
relative lenteur du paiement de I'Etat ou les credits de pre- 
financement a ('exportation; 

les credits garantis par des actifs d'exploitation de I'entre- 
prise, comme I'escompte de traites commerciales (la banque 
avance a I'entreprise le montant d'une traite a echeance apres 
y avoir preleve des agios, I'escompte) ou les credits sur stocks 
qui exigent parfois que les stocks soient entreposes dans des 
magasins generaux controles par les pouvoirs publics; 
les credits generaux de tresorerie qui permettent a I'entre- 
prise d'ameliorer sa situation sans qu'il y ait de prise de garan- 
tie particuliere pour la banque : facilite de caisse (quelques 
jours de delai accordes pour passer une echeance difficile), 
credit de campagne (pour financer un besoin saisonnier), cre- 
dit relais (anticipant une rentree de fonds certaine et proche) et 
decouvert (credit utilise sur une periode plus longue dont 
I'usage peut etre systematique). 
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Le dernier type de credit presente le risque maximal pour la banque, 
car il est lie au cycle d'exploitation de I'entreprise et n'est pas garanti 
par des actifs : etant le plus risque pour la banque, il est en conse- 
quence le plus couteux pour I'entreprise. Si le decouvert est le finan- 
cement court terme le plus souple, en raison de son adaptation 
parfaite au montant et a la duree souhaites par I'entreprise, il doit etre 
utilise avec prudence par le tresorier qui doit essayer de privilegier 
d'autres financements court terme moins onereux. 

Pour cela, il est necessaire de calculer le taux effectif qui permet de 
comparer les couts et d'arbitrer entre les differents credits. 


Calcul de cout effectif 
et d'arbitrage escompte/decouvert 

Une entreprise a les conditions bancaires suivantes : pour le decouvert, 
taux de 13 % et commission de plus fort decouvert de 0,05 %; pour 
I'escompte, taux de 1 2,5 % plus une commission d'endos de 0,60 %. En 
decouvert moyen de 50000 euros, I'entreprise presente des pointes a 
100000 euros. Le l'^'’avril, le tresorier prevoit un deficit de 75000 euros 
sur le mois. II hesite a le financer par I'escompte d'une traite de meme 
montant a echeance au 30 avril ou par un decouvert. Qu'en pensez- 
vous? 


Calcul au taux effectif au aecouvert 

La commission sur le plus fort decouvert se monte a 1 00000 x 0,05 % 
= 50 

Le cout du decouvert : 75000 x 13 % x 30/360 = 812,5 

Cout total du decouvert = 50 + 81 2,50 = 862,5 

Taux effectif du decouvert = 862,50 x 12/75000 = 13,80 % 

Calcul au taux effectif ae I'escompte 

La remise a I'escompte de la traite : (75000 x *13,1 %)/12 = 818,75 
*(12,5 % + 0,60 %) 

Le financement le moins couteux est ici I'escompte. 
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Optimiser les placements 

Meme si la recherche d'une tresorerie largement positive n'est pas le 
but du tresorier, I'entreprise peut temporairement avoir des excedents 
a placer. 

Elle peut les placer sur des comptes a terme, mais cette situation est 
peu interessante car la remuneration est inferieure au taux du marche 
monetaire. 

Elle peut aussi choisir de payer ses fournisseurs au comptant en 
echange d'une remise pour paiement anticipe. 

Elle peut enfin proceder a I'achat de SICAV monetaires ou de parts de 
fonds communs de placement. Le tresorier doit alors veiller a bien 
confronter frais, rentabilite et duree de ces placements. 

En conclusion, la gestion de tresorerie doit assurer la liquidite et la sol- 
vabilite de I'entreprise au meilleur cout possible. Cela passe par : 

la parfaite connaissance des flux actuels et futurs de tresorerie 
a court terme; 

la maTtrise des conditions bancaires; 
la maTtrise des calculs comparatifs de taux; 

I'existence d'un suivi au jour le jour en date de valeur; 
la realisation d'arbitrages, escompte/decouvert, par exemple; 
la recherche systematique de la reduction du float; 
la renegociation permanente des conditions bancaires. 


Le risque de change 

Definition 

Les entreprises ayant une activite internationale realisent des opera- 
tions commerciales et financieres avec des partenaires etrangers. Le 
risque de change est lie a la variation du cours des devises par rapport 
a la monnaie de reference, c'est-a-dire celle du pays ou est implantee 
I'entreprise. 
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Devises et risque de change 

Une entreprise frangaise achete pour 100000 dollars de composants 
informatiques a une societe americaine. Le contrat est conclu le 1®'' 
mars. Le dollar valant alors un euro, la contre-valeur en euros est de 
100000 euros. Deux mois plus tard, le paiement est effectue, mais le 
dollar valant desormais 1,10 euro, I'entreprise frangaise doit debourser 
110000 euros. Des la conclusion du contrat, I'entreprise etait en risque 
de change. 


Toute entreprise realisant des operations en devises est soumise au 
risque de change, car le reglement peut se faire a un cours different de 
celui envisage au moment de I'operation initiale. Les consequences des 
evolutions de cours des devises peuvent avoir des impacts significatifs 
sur le resultat de I'entreprise. 


Impact sur le resultat 


Si baisse du cours 
de la devise 


Encaisse des devises 
Pale en devises 


Perte de change 
Cain de change 


Si hausse du cours 
de la devise 


Perte de change 


La position de change exprime ['exposition d'une entreprise face aux 
fluctuations des devises. Elle est actualisee en permanence et s'obtient 
en calculant, pour chaque devise, la difference entre les creances et les 
dettes. 

La politique de change 

L'objectif d'une entreprise est de degager une rentabilite a partir d'ope- 
rations commerciales. Sa vocation n'est pas de se livrer a des specula- 
tions hasardeuses sur les devises, d'autant plus qu'elle n'a sans doute 
pas ['expertise necessaire. Les mouvements de devises dependent en 
effet de nombreux facteurs s'apparentant davantage a la geopolitique 
qu'a la finance d'entreprise! Nous recommandons done d'adopter une 
politique de change respectant les principes suivants : 
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disposer d'une politique de change validee par la Direction 
generale; 

ne pas speculer sur les devises; 

toujours connaTtre centralement la position de change de 
I'entreprise; 

chercher a reduire le risque; 
couvrir le risque de change residuel. 

Les outils de couverture du risque de change 

Le groupe constitue de nombreuses filiales doit d'abord chercher a 
minimiser son risque de change en reduisant le volume des dettes et 
des creances libellees en devises. Un systeme de compensation multi- 
laterale des paiements, ou netting, est mis en place pour remplir cet 
objectif. Le netting organise la compensation des flux de toutes les 
entites du groupe, a une date commune (chaque mois, par exemple). 
Apres avoir utilise au mieux la compensation, I'entreprise doit couvrir 
le risque de change en utilisant deux types de techniques. 

Figer definitivement le cours de change 

Certaines techniques visent a figer definitivement le cours de change, 
des la naissance de ce risque. II s'agit principalement des operations 
de couverture a terme. Ce sont des contrats conclus pour livrer ou 
recevoir des devises a une date et a un prix fixes a I'avance. Par exem- 
ple, un exportateur frangais peut, des la realisation de la vente a un 
client americain, fixer le cours de change auquel il recevra ses dollars. 
II couvre en totalite son risque de change. La couverture a terme est 
economique, d'une securite absolue, mais presente un inconvenient : 
elle ne permet pas de profiter d'eventuelles evolutions favorables des 
devises. Ainsi, notre exportateur frangais, qui se couvre a terme parce 
qu'il anticipe une baisse de la devise dollar, subira un manque a gagner 
(cout d'opportunite), en cas de hausse du dollar. 

Se protegee contre le risque de change 

D'autres techniques protegent contre le risque de change mais laissent 
la possibilite de profiter des evolutions favorables de devises. II s'agit 
des options de change. Sans entrer dans le detail de ces operations, 
rappelons quelques notions essentielles : 
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I'option d'achat, ou call, permet I'achat de devises a un cours 
et une date donnes (prix et date d'exercice) ; 

I'option de vente, ou put, permet la vente de devises. 

Pour reprendre I'exemple de I'exportateur frangais, la couverture du 
risque de change par une option de vente lui laisse la possibilite de 
beneficier d'une hausse du dollar, tout en le garantissant contre la 
baisse du dollar. Ces options protegent contre une evolution defavo- 
rable, tout en laissant intactes les potentialites de gains. La souplesse 
de ces techniques permet une gestion plus dynamique du risque de 
change. Cependant, elles ont un cout bien plus important que la simple 
couverture a terme. 

Les techniques classiques de couverture a terme sont de loin les plus 
employees, notamment dans les PME, car elles sont simples, sures et 
peu couteuses. Les grandes entreprises preferent utiliser des techni- 
ques plus sophistiquees et parfois aussi plus risquees. Un systeme de 
panachage de couvertures a terme et d'utilisation d'options simples ou 
«en tunnel» peut constituer un bon compromis. 


La dynamique des flux 

Le «boudage» entre le bilan et le compte de resultat 

Nous avons vu que, pour fonctionner, I'entreprise engage des moyens 
economiques et financiers (les emplois), qu'elle finance par des capi- 
taux propres ou empruntes (les ressources). Le bilan permet d'appre- 
cier, a une date donnee, I'equilibre entre emplois et ressources. 
L'entreprise utilise ses emplois pour realiser une activite de vente et 
pour degager un resultat, mis en evidence par le compte de resultat. 
Nous allons maintenant : 

etablir le lien entre bilan et compte de resultat, c'est la capacite 
d'autofinancement; 

apprecier comment le patrimoine de I'entreprise varie d'une 
annee sur I'autre, c'est le role des tableaux de flux. 
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La capacite d'autofinancement 

Cest une notion essentielle de la finance d'entreprise. La Capacite 
d'Autofinancement (CAP) represente I'ensemble des ressources dega- 
gees par I'activite de I'entreprise pendant un exercice. 

Mais alors quelle est la difference avec le resultat? 

Le resultat s'obtient en calculant le solde des produits et charges de 
I'exercice. Or, certains de ces produits et charges sont «fictifs», dans la 
mesure ou ils ne se traduisent pas par des encaissements ou des 
decaissements. Ce sont, par exemple, les dotations aux provisions et 
aux amortissements pour les charges et les reprises de provisions pour 
les produits; le resultat ne traduit done pas completement I'epargne 
degagee. 


Activite et structure financiere 

La societe Triplex presente le bilan simplifie suivant a la date du 31 
decembre 2003. Pour 2004, elle prevoit une forte croissance des 
activites : +30 %. Les seuls ebangements prevus en 2004 concernent 
I'achat d'une machine supplementaire d'un montant de 40. Etablissez le 
bilan previsionnel a fin 2004 et commentez les evolutions de structure 
financiere. Ne vous manque-t-il pas un element important? 


Bilan au 3i decembre 2003 


Actif 

Immobilisations 

Stocks 

Clients 

Tresorerie 

Total 


150 

30 

50 


235 


Passif 

Capitaux propres 
Dettes long terme 
Fournisseurs 


160 


45 

30 


Total 


235 


Le bilan 2004 integre les modifications d'immobilisations et I'augmen- 
tation du besoin de fonds de roulement, proportionnelle a la croissance 
du chiffre d'affaires. 
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Bilan au 31 decembre 2004 


Actif 

Immobilisations 

Stocks 

Clients 

Tresorerie 

Total 


190 


65 

0 

294 


Passif 

Capitaux propres 
Dettes long terme 
Fournisseurs 


Total 


160 

45 


50 

294 


2003 


2004 


FR 55 

BFR 50 

Tresorerle 5 


15 

65 

-50 


Les evolutions simultanees du FR et du BFR se traduisent par une degra- 
dation de la structure financiere necessitant le recours a un decouvert 
de tr&orerie. 

Mais, dans la reality I'entreprise a mene une activite pendant I'annee 
2004 : le resultat de cette activite n'est integre nulle part. Si I'entreprise 
realise un profit, celui-ci a un impact sur les capitaux propres. 


Pour mettre en evidence ce que I'entreprise a veritablement encaisse 
sur I'exercice, il faut calculer la capacite d'autofinancement. On peut la 
calculer de deux manieres : 

par la methode soustractive, en faisant la difference entre les 
produits encaissables et les charges decaissables. La CAF est 
le surplus monetaire degage par I'entreprise sur une periode 
donnee; 

par la methode additive, en ajoutant au resultat net les dota- 
tions aux amortissements et aux provisions et en enlevant les 
reprises de provisions. Cette methode est plus rapide, puisque 
son point de depart est le resultat comptable, duquel est deja 
deduite la totalite des charges, auquel on rajoute les charges 
non decaissables. Dans une volonte de realisme financier, 
nous recommandons de ne rajouter que les dotations concer- 
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nant des provisions dont I'exigibilite est superieure a un an 
(celles inferieures a un an ne pouvant en effet contribuer reel- 
lement au financement interne de I'entreprise). Cela revient a 
exclure de la CAP les dotations aux provisions pour deprecia- 
tion des comptes clients et stocks. 

Calcul detaille de la CAF 

Resultat net (benefice ou perte) 

+ Dotations aux amortissements 

+ Dotations aux provisions a pius d'l an (hors stocks et ciients) 

Reprises sur amortissements 

Reprises sur provisions a plus d'l an (hors stocks et clients) 

+ valeurcomptable des actifs cedes 

Produits des cessions d'immobilisations 
Quote-part des subventions 
= capacite d'autofinancement 


Calcul de la capacite d'autofinancement 

Si nous reprenons I'exemple de la societe Triplex en disposant mainte- 
nant de son compte de resultat pour 2004. 


Compte de resultat pour 2004 


ventes 

Achat de matieres 
Lovers 
Impots 

Fraisde personnel 
Autres charges 
Dotation amortissement 
Dotation provisions a + d'l an 
Resultat 


500 

170 

50 

40 

140 

25 

30 

15 

30 


La capacite d'autofinancement est egale a : 

• methode soustractive : +500 - 1 70 - 50 - 40 - 140 - 25 = 75; 

• methode additive : 30 + 30 + 1 5 = 75. 
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La CAP represente la quantite de monnaie generee par I'entreprise sur 
la periode. Cette capacite d'autofinancement, degagee par I'activite de 
I'entreprise et constatee a partir d'elements du compte de resultat, 
constitue une ressource additionnelle venant renforcer les ressour- 
ces permanentes de I'entreprise figurant au bilan. 

Bouclage ressources - Emplois - Activite - 
Autofinancement - Ressources 


Emplois 

t 

finances par 


Bilan 


Vendre 


Degager un resulat 


Capacite d'autofinancement 

I 


compte de 
resultat 


Tableaux de 
financement 


Pile montre comment I'activite de I'entreprise contribue a son propre 
financement La capacite d'autofinancement degagee peut etre utilisee 
pour : 

rembourser des emprunts; 

remunerer les actionnaires en distribuant des dividendes; 

investir en finangant I'achat de machines; 

etc. 

La capacite d'autofinancement joue done un role fondamental dans le 
financement du developpement de I'entreprise. Une CAP insuffisante 
engendre automatiquement un recours a des financements exterieurs 
tels qu'emprunts ou augmentation de capital. Or, I'insuffisance de la 
CAP ne rejouit ni les banquiers (risque de ne pas etre rembourses), ni 
les actionnaires (risque de ne pas etre remuneres). Le cercle vicieux des 
problemes de financement est alors enclenche. 
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Les tableaux de financement ou d'emplois ressources 

L'objectif 

Les documents financiers classiques ne font pas apparaitre la notion 
fondamentale d'autofinancement : le compte de resultat identifie les 
flux reels de I'entreprise et le bilan est une photographie prise a un 
moment donne. Mais on ne peut pas, par exemple, determiner le mon- 
tant des investissements a partir du seui examen des bilans. 


Determiner le montant d'un investissement 

Le bilan d'une entreprise indique un montant de 10 millions d'euros en 
immobilisations, amortis pour 7 millions au 31 decembre 2004. Au 31 
decembre 2005, le montant des immobilisations est de 12 millions et le 
montant des amortissements de 1 million. Dire que I'investissement de 
I'entreprise est de 2 millions (12-10) n'est pas forcement la bonne 
reponse. 

En effet, I'entreprise peut avoir revendu fimmobilisation de 10 millions 
debut janvier 2005 pour 3 millions et racbete au meme moment une 
autre immobilisation pour 12 millions. 

Quel est I'investissement reel de I'entreprise, sacbant que la dotation aux 
amortissements en 2005 est de 1 million? 


Bilans pour la partie immobilisations 



L'investissement de la periode va se monter a : 

(Immobilisations nettes N) - (Immobilisations nettes N - 1) - dotation 
aux amortissements de I'exercice = (1 1 - 3) + 1 = 9 millions. 

SeuI un raisonnement en termes de flux permet d'apprehender la 
dynamique des flux financiers a I'interieur d'une periode. Le tableau de 
financement repond a cet objectif en analysant la variation des emplois 
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et des ressources et en permettant de rapprocher les besoins de finan- 
cement des ressources financieres mises en oeuvre pour y repondre. 

Construction d un tableau de fmancement 

Le principe de construction d'un tableau Emplois/ Ressources est 
simple : les variations de chaque poste du bilan sont inscrites dans le 
tableau, en considerant que toute augmentation de I'actif et toute dimi- 
nution du passif constituent un emploi et que tout mouvement oppose 
constitue une ressource. 


Tableau de financement 


Emplois 

Ressources 

Augmentation de I'actif 

Augmentation du passif 

Diminution du passif 

Diminution de I'actif 


Structure simplifiee d'un tableau de financement 


Emplois 

Ressources 

Dividendes 

Autofinancement 

Investissements 

Augmentation de capital 

Remboursement des emprunts a moyen et 

Nouveaux emprunts 

long terme 

Cessions d'immobilisations 

Soide = variation du fonds de rouiement 

Augmentation des creances clients 

Augmentation des creances fournisseurs 

Augmentation des stocks 


Augmentation autres postes d'actif 

Augmentation autres postes passif 

exploitation 

exploitation 

Diminution postes passif exploitation 

Diminution postes actif exploitation 

Soide = variation du besoin en fonds de rouiement 

Augmentation des liquidites 

Diminution des liquidites 

Diminution des contours bancaires a moins 

Augmentation des contours bancaires a 

d'l an 

moins d'l an 

Soide = variation de ia tresorerie 


Ce modele met en evidence les trois niveaux de flux financiers : 

la variation du FR traduit la variation des flux long terme; c'est 
le solde entre les nouvelles ressources permanentes et les 
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nouveaux emplois superieurs a un an. Si ce solde est positif, il 
constitue une ressource nette disponible pour financer le cycle 
d'exploitation ou la tresorerie de I'entreprise; 
la variation du BFR traduit les variations du financement du 
cycle d'exploitation; 

la variation de la tresorerie traduit les flux monetaires. 

Comme le bilan, le tableau de financement est toujours equilibre : 
ressources = emplois. 


Construction d'un tableau de financement 

Voici les comptes de resultat et de bilan de I'entreprise ABC. 


Compte de resultat 


Chiffre d'affaires 
cout d'achat 
Charges externes 
Impots et taxes 
Charges de personnel 
Dotation amortissements 
Dotation comptes clients 
Dotation comptes stocks 
Frais financiers 
Resultat avant impot 
impot sur les benefices 
Resultat de I'exercice 


100000 
48 000 
1500 
2000 
30000 
1500 
1500 
1300 
900 
13300 
4000 
9300 


110000 

51000 

1650 

2200 

32000 

1650 

1650 

1430 

990 

17430 

4400 

13030 


154 


MAlTRISER LES OUTILS 


Bilan 



A partir de ces elements, comment construire un tableau de 
financement? 

Calcul des FR et bfr : 7 ''® etape 


Emplois et ressources 


calcul du FR 


Ressources stables 


capitaux propres 
(capital + reserves) 

Dettes long terme 


Emplois stables 


Immobilisations nettes 
(brutes - amortissement) 

Immobilisations financieres 


Fonds de roulement (ressources - emplois) 


2003 


2004 


28000 

16000 

12000 

17000 

12000 


30000 

21000 

9000 

17850 

12350 


5000 5500 

11000 12150 
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calcul du BFR 
Emplols d'exploitation 

Stocks 

Clients 

Autres creances 
Ressources d'exploitation 

Fournisseurs 

Autres dettes court terme 

Besoin en fonds de roulement (emplols - ressources) 


35500 

13000 

20000 

2500 

26000 

17000 

9000 


40050 

14300 

23000 

2750 

28500 

18500 

10000 


9500 


11550 


Tresorerie (FR - BFR) 


Calcul de la capacite d'autofinancement en 2004 : 

2 ® etape 

CAP = resultat + dotations aux amortissements + dotations provisions 
a plus d'l an. 

CAF= 13030 + 1650 = 14680 . 

Determination de certains elements par analyse : 

5 ® etape 

La variation du poste «capital» represente une augmentation de capital 
de2000. 

Les dividendes peuvent etre facilement calcules : les reserves 2004 
ayant augmente de 3000, le resultat restant (13030 - 3000 = 10030) a 
bien ete distribue. 

Les autres postes n'appellent pas de remarque particuliere. 

Construction du tableau de financement pour 2004 : 
4 ® etape 

Le tableau de financement (ci-apres) permet d'analyser la politique 
d'investissement et la politique de financement de I'entreprise. Dans 
I'exemple de la societe ABC, les investissements supplementaires ont ete 
finances par la capacite d'autofinancement et I'augmentation du capital. 
Mais ces ressources ont egalement servi a rembourser une partie de la 
dette et a distribuer les dividendes. 
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Le besoin en fonds de roulement ayant progresse plus vite que le fonds 
de roulement, la tresorerie s'est degradee de 900. 

Get exemple illustre le caractere primordial de la capacite d'autofinance- 
ment dans le financement de I'entreprise. 



Les tableaux de flux de tresorerie 

Les tableaux de financement analysent les variations du patrimoine de 
I'entreprise en se fondant sur I'analyse Fonds de roulement/ Besoin en 
Fonds de Roulement et sur I'equilibre financier du bilan fonctionnel. La 
tresorerie est alors presentee comme un flux resultant. Mais la 
notion de tresorerie degagee par les operations courantes de I'exploi- 
tation n'est pas presente : I'autofinancement est en effet constitue de 
flux potentiels de liquidite, ou «flux de fonds», car il ne tient pas compte 
des decalages entre paiements et encaissements. 
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II manque done une approche plus centree sur la liquidite. Cest 
I'objectif du tableau de flux de tresorerie qui presente des flux reels de 
liquidite. Son but est de presenter la tresorerie degagee par les opera- 
tions correspondant aux grands cycles de I'entreprise (exploitation, 
investissement et financement). 


Contenu du tableau de flux 

Le schema de construction liste les flux en colonne, les entrees etant des 
flux positifs, les sorties des flux negatifs. Reprenons I'exemple de la 
societe ABC et construisons le tableau de flux de tresorerie. 


Flux de tresorerie 2004 


Cycle operations 
Chiffre d'affaires 
coutd'achat 
Charges externes 
impots et taxes 
Charges de personnel 
Dotation amortissements 

Excedent brut d exploitation 
Dotation amortissements 
Dotation comptes clients 
Dotation comptes stocks 
Frais financiers 
impot sur les benefices 

Capacite d'autofinancement 
variation des decalages de tresorerie 
Augmentation stocks 
Augmentation clients 
Augmentation autres creances 
Augmentation fournisseurs 
Augmentation autres dettes 
Totai variation decalages tresorerie 


20oa 

110000 

-51000 


-2200 

-32000 

-1650 

21500 

1650 

-1650 

-1430 


-4400 

14680 


-1300 

-3000 

-250 

1500 

1000 

-2050 
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Flux de tresorerie exploitation 
Cycle d'investissement 
Acquisitions immobiiisations 
Acquisitions immobiiisations financieres 
Flux de tresorerie investissement 
Cycle financement 
Augmentation de capitai 
Distribution de dividendes 
Remboursement d'emprunts 
Nouveaux emprunts 

Flux de tresorerie financement 
Variation de tresorerie 


12630 


-2000 

-500 

-2500 


2000 

-10030 

-3000 


-11030 

-900 


L'interet de ce tableau est de mettre en evidence la participation 
de chacun des grands cycles dans le processus de formation 
de la tresorerie : 

le role fondamental du financement interne se traduit par 
I'existence d'une tresorerie d'exploitation positive (ce qui doit 
etre le cas dans la grande majorite des situations); 
la politique d'investissements entraTne logiquement une tre- 
sorerie d'investissement negative (sauf dans le cas peu encou- 
rageant de cessions massives ou de liquidation de 
I'entreprise) ; 

la tresorerie de financement sera positive ou negative en 
function des decisions de politique financiere prises par 
I'entreprise. 
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Ouizz - Financer le cycle d’expioitation 

vrai ou faux? 

1 . Les flux reels ne correspondent pas forcement aux flux monetaires. 

2. L'achat de machines fait partie du cycle d'exploitation. 

3. Que signifie BFR? 

4. Le BFR ne bouge pas dans le temps. 

5. Le BFR depend de la nature de I'activite de chaque entreprise. 

6. L'allongement des delais de paiement augmente le BFR. 

7. L'augmentation de capital augmente les ressources stables. 

8. Les delais de reglement sont des conditions financieres. 

9. On peut financer l'achat de machines par un emprunt court terme. 

10. La solvabilite, c'est la liquidite d'une entreprise. 

Reponses 

1. Vrai, il peut y avoir livraison sans paiement simultane. 

2. Faux, il concerne le cycle d'investissement. 

3. Besoin en fonds de roulement. 

4. Faux, il est fortement variable pendant I'annee. 

5. Vrai, il depend des relations fournisseurs/clients par exemple. 

6. Vrai. 

7. Vrai, au risque de perdre son independance. 

8. Vrai, et non pas des conditions commerciales! 

9. Faux, il taut les financer par du long terme. 

10. Faux, on peut etre solvable sans etre liquide! 



Partie 2 


Preparer Tavenir 


Objectif : la construction de la croissance 
future de I'entreprise. 



Chapitre 4 


Financer la creation 
d'entreprise 


«Une vie reussie, c'est un reve de jeunesse qui devient realite.» 

Alfred de Vigny 


L'objet de ce chapitre est de donner des cles au futur createur d'entre- 
prise afin de le guider dans le processus de recherche de financement. 
Souvent peu familiarise avec les mecanismes de la finance d'entreprise, 
le createur d'entreprise pense frequemment que le plus dur est fait des 
lors qu'il a trouve une idee interessante. Mais le reve ne peut devenir 
realite que lorsque les idees et les ohjectifs trouveront une concretisa- 
tion en euros : c'est une phase moins excitante mais decisive pour la 
reussite du projet. 

Ce chapitre n'a pas pour hut de decrire tout le cheminement de la crea- 
tion d'entreprise. II dehute des lors que le createur a franchi le pas, 
defini ses ohjectifs personnels, trouve une idee, pese les risques. Sou- 
lignons simplement les prerequis necessaires avant de se lancer dans 
cette veritable aventure : 

Bien se connaTtre - etablir un bilan de competences, savoir 
quelles sont ses valeurs cles, connaitre sa puissance de travail, 
apprecier sa capacite a evoluer dans un environnement incer- 
tain, a se depasser, a prendre des risques, a savoir s'occuper 
des details, a se remettre en cause, a maitriser ses doutes... 
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Bien definir ses objectifs - devenir son propre patron, etre 
riche, laisser quelque chose derriere soi, creer, batir un projet 
humain, prendre une revanche sur quelque chose... 

Faire un point precis de sa situation materielle - endette- 
ment personnel, niveau de vie, travail du conjoint, contort 
minimal acceptable... 

Etre sur que I'environnement familial adhere au projet. 

Etre pret a faire des sacrifices - de niveau de vie, de qualite 
de vie... 

La creation d'entreprise vous apportera de grandes satisfactions; ne 
perdez jamais de vue que ces satisfactions ont une contrepartie! 


Construire un business plan 


Le createur vient de construire son projet, il lui reste a le mettre en 
forme et a verifier sa faisabilite. Cest la qu'intervient I'element cle de 
toute creation d'entreprise, le business plan. 

Le business plan est le resume de la strategie d'entreprise, des objec- 
tifs a atteindre, des moyens mis en oeuvre pour developper la societe : 
il est la formalisation qualitative et quantitative du projet de creation 
d'entreprise dont il va decrire toutes les etapes. C'est un document pre- 
cis qui formalise le business model en essayant de determiner I'avenir 
le plus probable de I'entreprise. Le business plan est evidemment 
redige par I'equipe dirigeante. 


Les objectifs du business pian 

Les objectifs du business plan sont simples : 

Structurer le projet. Le document va permettre d'exposer 
simplement I'idee, les marches, I'environnement... II oblige a 
fixer clairement la strategie de I'entreprise, done a etablir un 
diagnostic complet en identifiant les opportunites, les obsta- 
cles et les solutions. II s'apparente au plan de vol de I'aviateur 
en indiquant le chemin a suivre. 
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Valider la faisabilite economique et financiere du projet. II 
s'agit de verifier que I'entreprise issue d'une idee peut degager 
des resultats suffisants compte tenu des capitaux qui ont ete 
investis. En d'autres termes, le projet tient-il la route? 
Renforcer la cohesion de I'equipe. Le business plan est un 
puissant outil de management : il permet de construire une 
vision collective du projet en s'assurant que tous les protago- 
nistes sont bien en accord sur la strategic, les moyens et les 
objectifs. Creant un referentiel commun, il pourra etre utilise 
ensuite pour faire adherer les principaux cadres au projet 
d'entreprise. 

Obtenir des financements. Permettant d'apprehender la per- 
tinence du projet et sa solidite financiere, le business plan 
donne des indications precises sur la viabilite de I'entreprise. 
Le business plan va permettre de bien mesurer le couple ris- 
ques/rentabilite. II est done utilise pour communiquer a I'exte- 
rieur et convaincre les banques d'accorder des financements, 
ou le capital-risque d'investir dans I'entreprise. C'est I'outil de 
pour le banquier ou I'investisseur : sans ce document, aucune 
possibilite de commencer a discuter! 

En resume, I'utilite principale du business plan est de RASSURER! 
Rassurer les createurs sur la viabilite de leur projet, rassurer les ban- 
quiers sur la solidite de I'entreprise, rassurer les investisseurs sur I'inte- 
ret strategique ou financier... 


Des regies simples 

Des regies de forme et de fond sont a respecter. N'oublions jamais que 
le business plan est un outil de communication. 

Sur la forme, le business plan doit etre : 

clair, e'est-a-dire bien lisible, bien redige, sans fautes d'ortho- 
graphes, avec une presentation soignee, sans utiliser de jargon 
technique incomprehensible; 

structure, en respectant un plan logique, en hierarchisant les 
informations; 

complet, en donnant une vision globale et detaillee du projet; 
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precis, en utilisant des faits et des chiffres, en joignant des 
annexes; 

ni trop court, avec le risque de simplifier a ['extreme, ni trop 
long pour ne pas lasser le lecteur (nous recommandons un 
document de 20 a 30 pages, eventuellement complete par des 
annexes); 

communiquant, en utilisant des polices variees, en mettant 
des chapitres et des parties, en mettant en evidence les ele- 
ments importants. 

Sur le fond, le business plan doit etre : 

realiste, sans additionner toutes les conditions favorables 
dans le meilleur des mondes. La prise en compte d'hypotheses 
realistes renforcera grandement la credibilite du business plan 
et le serieux accorde aux porteurs de projet II est souhaitable 
d'integrer des scenarios alternatifs (par exemple, quelles sont 
les consequences d'une baisse du chiffre d'affaires de 20 %?); 
vrai, sans chercher a omettre des informations ou a dissimuler 
des elements essentiels au projet. La relation de confiance qui 
doit s'etablir entre un eventuel investisseur et une entreprise 
serait irremediablement perdue; 

enthousiaste, car le projet doit creer de la valeur et etre sou- 
tenu par un veritable esprit d'entreprise. Le partenaire poten- 
tiel doit bien percevoir la difference entre un entrepreneur 
apportant son engagement total et ses idees, et un manager 
apportant simplement ses competences. 


Construction d'un business pian type 

Un business plan n'est pas un document rigide. II s'adaptera au 
contexte et aux interlocuteurs et doit pouvoir evoluer en fonction de la 
conjoncture. Mais s'il respecte les regies enoncees ci-dessus et s'il 
reprend I'essentiel de la demarche proposee ci-dessous, le business 
plan sera un outil puissant de formalisation et de communication. 
Voila le schema type d'un business plan : 

1. Synthese 

2. L'histoire 
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3. L'offre de produits ou de services 

4. Le marche et la concurrence 

5. Les objectifs 

6. La strategie operationnelle 

7. L'equipe 

8. Les aspects juridiques 

9. Le plan financier 

10. Annexes 

La synthese constitue la partie la plus courte... et la plus importante 
du business plan : elle doit resumer en une ou deux pages I'integralite 
du projet en suscitant I'interet du destinataire. Elle est egalement appe- 
lee « resume operationnel» ou executive summary. 

Synthese rapide du plan de developpement, ce resume operationnel 
doit presenter les points cles du projet afin de donner rapidement a 
I'investisseur une idee globale et I'envie d'en savoir plus. Bien que 
constituant la porte d'entree du business plan, la synthese ne sera redi- 
gee qu'a la fin. Nous suggerons le canevas suivant : 


Synthese 


A. L'offre 

Quelles sont les fonctionnalites du produit ou service 
propose? 

Le produit ou service est-il protege (brevets, marques, 
licences)? 

En quoi le produit ou service correspond-il a un besoin exis- 
tant ou non? 

B. Le marche 

Quelle est la taille du marche vise? 

Quelles sont les perspectives d'evolution du marche? 

Quelle est la part de marche visee par I'entreprise? 

Quels sont les concurrents? 

Quels sont les avantages concurrentiels? 

Quelle est la distribution envisagee? 
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C. Description de i'equipe 

Qui sont les membres cles de I'equipe de direction? 

Quelles responsabilites ont-ils exercees? 

Quelle est leur expertise? 

D. Financement 

Quels sont les chiffres cles du projet (chiffre d'affaires, rentabilite) ? 
Quel est le besoin de financement global du projet? 

Quel est le montant des fonds recherches? 


Voici un exemple de la synthese du business plan initial de la 
marque cosmetique Kibio, creee par votre serviteur. 


Exemple de synthese de business plan 

L' off re 

Conception, developpement et commercialisation d'une nouvelle mar- 
que cosmetique vendue a domicile. 

Le positionnement 

Tout le plaisir, I'efficacite et la proximite de la cosmetique bio-naturelle 
active a domicile. 

Le concept 

La cosmetique bio naturelle active. 

L'offre prod Pits 

Une gamme cosmetique bio-naturelle active, alliant plaisir et efficacit^ 
organisee simplement autour de gestes cles. 

L'avantage concurrentiei 

Produits reellement biologiques (certifies), tres forte proportion d'actifs 
(plus de 80 %), produits surs, associ& a des gestuelles d'application. 


©( 


^Eyrolles 
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La distribution 

France, vente directe a domicile. International, selon les marches. 

L'equipe fondatrice 

Des professionnels de la cosmetique (experience L'Oreal) et de la vente 
directe. 

Les chimes cies 

CA 2006 : 426 250 Resultat d'exploitation : - 1 79 405 

CA 201 0 : 5 31 7 1 25 Resultat d'exploitation : 51 9 486 9,8 % du CA 

Besoin de financement externe : 2 millions d'euros. 


II nous semble important de raconter I'histoire du projet : cette partie 
courte (1 page) permet de repondre aux questions suivantes : 

d'ou vient I'idee, quelle est la genese du projet? 
quelle est la motivation des createurs? 
quelles sont les dates cles (creation...)? 
y a-t-il deja eu des realisations? 

La partie sur I'offre de produits ou de services consiste a exposer 
clairement les caracteristiques des produits et/ou services offerts. Bien 
que le domaine puisse etre technique (domaines de haute technologie 
par exemple), la presentation devra etre claire, I'investisseur n'etant 
pas necessairement un expert en la matiere (definition des termes 
techniques dans un glossaire, schemas explicatifs, etc.). L'exercice peut 
etre difficile pour le createur car il doit prendre du recul par rapport a 
la technique pour adapter son discours a un public non forcement 
expert : ce qui compte c'est d'exposer les fonctionnalites du produit 
en faisant ressortir sa valeur ajoutee et son interet par rapport a la 
concurrence. 
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Offre de produits et de service 

A. Nature de I'offre 

Presentation du produit ou du service 

Quelles sont les fonctionnalites du produit ou du service? 

Quelle est la valeur ajoutee du produit? 

Quels sont les benefices du produit ou du service (economies 
realisees, confort d'utilisation, rapidite d'execution, etc.)? 

Quels sont les points forts de I'offre? les points faibles? 

B. Stade de developpement du projet 

A quel stade de developpement le projet se situe-t-il (concept, 
R&D, prototype/maquette, brevet, beta-test, mise sur le mar- 
ch A etc.) ? 

C. Technologies utilisees, brevets, marques 

Sur quelles technologies le projet est-il fonde? 

) S'agit-il de technologies standardisees ou developpees 
specifiquement? 

Qui detient les technologies utilisees (brevet, licence, etc.)? 

, Quelles marques sont deposte (France, Europe, etc.)? par 
qui? 


D. Prix 


Qui paie le produit ou le service fourni? Quelles sont les sour- 
ces de revenus de I'entreprise (utilisateurs et/ou tiers)? 

Quel est le niveau de prix pratique sur le marche? 


L'analyse du marche et de la concurrence doit etre menee avec pre- 
cision et objectivite. File peut etre peu aisee a realiser dans le cas de 
nouveaux concepts ou pour des marches emergents. Si des etudes de 
marche ont ete realisees, il sera necessaire d'enoncer les methodes uti- 
lisees pour etablir ces etudes. Les enseignements tires d'experiences a 
I'etranger devront etre apprecies a leur juste valeur. Les donnees col- 
lectees devront se reveler fiables et effectivement transposables au 
projet. 
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Marche et concurrence 

A. Nature du marche 

Le marche existe-t-il? 

Quelle est la taille du marche? 

Quel est le volume du marche? 

^ Est-ce un marche a dimension nationale ou internationale? 
Quelle est devolution du marche? 

Quels sont les acteurs du marche? en France? a I'etranger? 

-V Ce marche est-il reglemente (conditions d'acces, conditions 
d'exercice) en France? a I'etranger? 

Quelle part de marche est-elle visee par I'entreprise? 

B. Clientele 

Quelle est la clientele cible? Quel est le profil des differents 
clients potentiels vises? 

Que recherchent les clients potentiels vises? Quels sont leurs 
besoins? A quoi sont-ils sensibles? 

Quel est I'interet de I'offre pour les clients potentiels vises? 

C. Concurrence 

Qui sont les principaux concurrents directs de I'entreprise? 
Qu sont-ils localises (en France, a I'etranger)? 

Quel est leur profil (positionnement, image de marque, action- 
nariat, capitaux, cbiffre d'affaires, rentability parts de marcby 
strategie, etc.) ? 

Quels sont leurs points forts par rapport au projet? leurs 
points faibles? 

- Sont-ils en mesure de realiser les produits ou services de 
I'entreprise? sous quels ddais? 

Quels sont les elements de differenciation de la concurrence 
par rapport au projet? 

Quels sont les concurrents indirects de I'entreprise (produits 
ou services de substitution)? 

Deux points cles sont a travailler particulierement, I'appreciation du 
marche et ['analyse concurrentielle. Les investisseurs potentiels seront 
rassures par ['existence d'un marche de taille significative : celui-ci est 
garant de perspectives prometteuses et, de plus, autorise davantage 
d'«erreurs» qu'un marche tres etroit L'analyse concurrentielle doit. 
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quant a die, bien identifier les concurrents existants directs, les concur- 
rents indirects (par exemple avec des produits de substitution) et les 
nouveaux entrants possibles. Et rappelons que I'absence de concur- 
rent va initialement conduire I'investisseur a la conclusion peut-etre 
hative d'une absence de marche... 

Les objectifs doivent permettre de mesurer I'ampleur du projet ainsi 
que son cadencement. Si le realisme des objectifs fixes permet de veri- 
fier la coherence globale du projet, notamment au regard du besoin de 
financement global, les conditions de realisation (ou de non-realisa- 
tion) de ces etapes cles se reveleront source d'enseignements. 


Objectifs 

A. Calendrier d 'exploitation 

Quel est le calendrier des investissements? 

Quel est le calendrier de mise en exploitation ou de mise en 
service? 

Quel est le calendrier de mise sur le marche? 

B. Parts de marche 

Quelle part de marche doit etre detenue pour subsister sur le 
marche? pour etre beneficiaire? 

Quelle part de marcbe est visee par I'entreprise? a quelle 
echeance? 

C. Chiffre d'affaires 

Quelles sont les hypotheses de previsions de chiffre d'affaires? 
En combien de temps seront-elles realisees? 

D. Rentabiiite 

Quel est le chiffre d'affaires a realiser pour atteindre le point 
mort? 

Quand le point mort doit-il etre atteint? 

Quand I'entreprise commencera-t-elle a faire des benefices? 
Quelles sont les perspectives de remuneration des investisseurs? 


FINANCER LA CREATION D'ENTREPRISE 


173 


L'objet de cette partie est de decrire la strategic retenue pour realiser 
les objectifs fixes. Suivant le type d'activite, les aspects marketing, com- 
merciaux, industriels devront etre abordes. 


Strategie 


A. Strategies 

Quelles sont les strategies mises en place par I'entreprise (mai- 
trise des competences cles, alliances ou associations eventuel- 
les, etc.) ? 

V Quelle est la strategie de I'entreprise en matiere de recherche? 
en matiere de protection industrielle? 

Quelle est la strategie de I'entreprise en matiere de developpe- 
ment (croissance interne, croissance externe, etc.)? 

B. Production/sous-traitance 

Que va produire la societe? 

Quels moyens sont necessaires? 

Quels approvisionnements sont necessaires? 

Quelle sera la production confiee a la sous-traitance? 

Quel sera le circuit logistique? 

Quels sont les besoins financiers lies au cycle de production? 

C. Distribution 

Quel systeme de distribution a ete retenu? 

I'entreprise disposera-t-elle d'un reseau de vente interne ou 
externe? en France? a I'etranger? 

Quels sont les investissements necessaires pour mettre en 
place le reseau (recrutement, etc.)? 

Quels sont les besoins financiers lies au cycle de 
commercialisation? 

D. Pian marketing 

Comment I'entreprise va-t-elle communiquer pour faire 
connaTtre son offre? 

Quelle est la strategie de marque? 

Quelle politique de communication sera mise en oeuvre? 

Quel type de promotion? 
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Quel type de publicite? sur quels media? 

A quel niveau I'entreprise envisage-t-elle de communiquer 
(regional, national, europeen, etc.)? 

Quelle est la politique de prix retenue par I'entreprise? 

Quels sont les investissements necessaires pour faire connai- 
tre I'offre de I'entreprise? 

Quel est le cout d'acquisition d'un client? 

Quel est le cout de fiddisation d'un client? 

E. Installations et equipements 

Quels sont les equipements necessaires au bon fonctionne- 
ment de I'entreprise (machines, materiel, mobilier, etc.)? 

Quels sont les besoins de I'entreprise au plan immobilier (sur- 
face de locaux, etc.) ? 

Quels sont les investissements correspondants a realiser 
(amenagements specifiques, etc.)? 

« Quels sont les besoins de financement lies a la mise en oeuvre 
de I'exploitation? 

F. Partenariats strategiques 

Des partenariats ont-ils ete conclus? aupres de qui? a quel 
prix? 

C. Fournisseurs 

Quels seront les fournisseurs de I'entreprise? 

I'entreprise dependra-t-elle d'un ou plusieurs de ses 
fournisseurs? Pourra-t-elle en changer? 

Les fournisseurs de I'entreprise seront-ils localises en France? 
a I'etranger? 

Quelles seront les conditions de paiement? les ddais de 
livraison? 


II s'agit de presenter dans cette partie I'equipe et les personnes cles du 
projet en decrivant leur role, leurs experiences, leurs expertises et leur 
complementarite. Le lecteur devra pouvoir apprecier le niveau de 
I'equipe dirigeante, sa capacite de management et son adequation avec 
le projet. Comme aiment a le repeter les investisseurs, les criteres de 
reussite d'un projet sont le management, le management et... le 
management. 
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L'equipe 

A. Presentation de l'equipe de direction 

Qui sont les membres cles de l'equipe? 

Quelles formations ont-ils suivies? 

Quelles responsabilites ont-ils exercees? 

Quelles experiences ont-ils acquises? 

Quelles realisations professionnelles peuvent servir de 
references? 

Quels sont leurs domaines de competence dans le projet? 
Faire figurer en annexe les CV detailles 

B. Constitution de l'equipe de direction 

D'ou vient I'idee du projet? 

Qui est a I'origine du projet? 

Comment l'equipe de direction s'est-elle constituee autour de 
ce projet? 

Comment l'equipe de direction est-elle organisee? 

Quelles sont les complementarites des membres de l'equipe 
de direction? 

C. Management 

Ressources humaines 

Presenter un organigramme de I'entreprise 

Quels sont les effectifs actuels de I'entreprise? les eftectifs 

n&essaires a atteindre? 

Quels sont les points forts et points faibles des effectifs 
actuels? 

Quelles sont les mesures a prendre pour remedier aux points 
faibles (recrutement, etc.)? 

Quel est le calendrier de recrutement? 


La partie juridique concernera principalement deux aspects : les mar- 
ques et les contrats d'une part, la structure juridique et la repartition du 
capital d'autre part. 
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Les aspects juridlques 

A. Protection industrieUe 

Quelle est la duree de vie du produit? 

Des brevets ont-ils ete deposes? Qui est proprietaire des 
brevets? Existe-t-il des brevets concurrents? 

L'entreprise detient-elle un savoir-faire particulier? 

Des marques ont-elles ete deposees? 

Des noms de domaine ont-ils ete enregistres? 

B. Contrats 

Quels sont les contrats existants? 

« Qnt-ils une duree superieure a un an? 

Portent-ils sur des montants eleves? 

Quels sont les engagements de l'entreprise via ces contrats? 

' Existe-t-il des litiges en cours? 

C. Forme juriclique 

Quel est le calendrier de creation de l'entreprise? 

Quelle est/sera la forme juridique de la societe? 

Quel est le montant du capital? 

Quels sont les representants legaux? 

Ea societe a-t-elle ete constitute? 

D. Evolution du capital social 

u Quelle est la repartition actuelle du capital (identite des action- 
naires, quote-part du capital detenue, etc.)? 

Des pactes d'actionnaires ont-ils ete conclus? 

Quelle sera revolution du capital a terme (controle, ouverture 
du capital, introduction en bourse, etc.)? 

Quels sont les effets des augmentations de capital en termes 
de dilution? 

Ees salaries pourront-ils devenir actionnaires de la societe 
(stock-options, etc.) 

Le plan financier a pour objectif de determiner le montant des diffe- 
rents besoins de financement juges necessaires pour assurer la bonne 
fin du projet : c'est evidemment une partie essentielle du business plan 
car il va permettre de valider le realisme du projet. Le plan financier 
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comprendra les comptes de resultats (annuels sur cinq ans, mensuels 
la premiere annee), les tableaux de financements et les bilans corres- 
pondants, le plan de tresorerie mensuel de la premiere annee. 

Ces documents doivent faire apparaitre toutes les hypotheses ainsi 
que les differentes options retenues dans le plan de developpement 
(parts de marche, croissance du secteur, couts, investissements, chiffre 
d'affaires, etc.), sans reveler d'incoherence. Les differentes hypotheses 
retenues dans les documents financiers devront reveler une certaine 
souplesse autorisant des marges de manoeuvre (notamment en cas de 
non realisation partielle ou totale des previsions). Les documents 
financiers reveleront les risques aux differentes etapes du projet et les 
moyens d'y remedier (part de financement servant de reserve de secu- 
rity refinancement exterieur, etc.). 


Plan financier 

A. Besoin de financement 

Quel est le besoin de financement global du projet? 

Quels sont les fonds dont I'entreprise doit disposer pour 
financer le projet dans les meilleures conditions? 

- Quelle est la destination du financement (investissements a 
realiser, besoin en fonds de roulement, etc.)? 

Quelle est la quote-part du financement affectee aux depenses 
de publicite/marketing? aux charges externes? aux frais de 
personnel? 

B. Montant des fonds recherches 

Quel est le montant des fonds recherches aupres des investisseurs? 
Quel type d'actions est propose aux investisseurs? 

Quelle proportion de capital est proposee aux investisseurs? 
Quelle est la valorisation de I'entreprise? 

C. Tableaux a joindre 

Calendrier des besoins 

Comptes de resultat previsionnels mensuels sur les 12 pre- 
miers mois 

Comptes de resultat previsionnels annuels sur 5 ans 
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Plan de tr&orerie mensuel sur les 12 premiers mois 
Plan de financement sur 5 ans 

Detail des ddais de paiement, des conditions de reglement 
Detail des prix de revient 
Analyse couts fixes/couts variables 


Les annexes permettront de faire figurer I'ensemble des documents 
permettant d'apporter un eclairage au projet, par exemple : 

les etudes de marche; 
la liste des marques deposees; 
la copie des contrats importants; 
les CV detailles de I'equipe dirigeante; 
les statuts de la societe; 


25 questions pour un business pian gagnant... 

Pour etre sur que le business plan correspond aux attentes du lecteur, 
qu'il soit banquier ou investisseur potentiel, assurez-vous qu'il vous 
permet de repondre a la liste de questions suivantes : 

Quelle est la taille de votre marche? 

Est-il local, national, mondial? 

Quelle part de marche pouvez-vous esperer? 

De nouveaux acteurs peuvent-ils apparaitre a breve echeance? 
Votre offre est-elle en phase avec les attentes du marche? 
Quels sont les benefices clients de votre produit ou service? 
Le marche est-il tres concurrentiel? 

Proposez-vous un veritable avantage concurrentiel? 

Les fournisseurs auront-ils un pouvoir d'influence sur la qua- 
lity et le cout de votre offre? 

Les competences cles pour la reussite de votre projet y sont- 
elles representees? 

Quels moyens commerciaux sont mis en oeuvre pour atteindre 
les objectifs? 

De quels outils de communication disposez-vous? 

Votre innovation risque-t-elle d'etre rapidement depassee? 
Avez-vous chiffre vos besoins de recherche-developpement? 
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La marque est-elle protegee? 

Votre outil de production de depart sera-t-il suffisamment 
«calibre»? 

Quel est votre besoin financier global? 

Avec quelle repartition entre capitaux propres et endettement? 
Votre business est-il generateur ou consommateur de cash? 
Quels seront vos besoins de tresorerie en premiere annee 
d'activite? 

Au bout de combien de mois vos flux de tresorerie seront-ils 
positifs de maniere recurrente? 

Quel est le montant previsionnel du besoin de financement 
cumule prealable au point mort? 

Quand pensez-vous atteindre le point mort? 

La rentabilite degagee a I'horizon de trois a cinq ans est-elle 
suffisante? 

Quelles sont les consequences d'une non-realisation du busi- 
ness plan? 


Trouver les financements 


Si I'interet et la force du concept, la qualite et I'energie de I'equipe diri- 
geante sont primordiaux pour assurer la reussite du projet, il n'en reste 
pas moins vrai que la necessite de trouver des financements va rapi- 
dement se manifester : sans moyens financiers suffisants, la perennite 
des meilleures idees est loin d'etre assuree. 

Comme on le verra dans le chapitre 5 «Assurer le financement long 
terme», I'entreprise a besoin de ressources durables qui peuvent pro- 
venir de deux sources principales : 

les capitaux propres, qu'il s'agisse des apports personnels ou 
de ceux de nouveaux associes; 
les dettes financieres. 

Nous ne traiterons pas la question des capitaux propres si ce n'est 
pour souligner que, dans le cas d'une creation d'entreprise, il est indis- 
pensable qu'il y ait un apport initial du createur. Un projet d'entreprise 
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dans lequel un createur n'investirait pas d'argent personnel n'a aucune 
chance de susciter la confiance d'investisseurs potentiels. 

Line pratique generalement admise fixe a environ 30 % des besoins 
totaux la part devant etre investie en propre par les createurs. Cette 
part sera notamment consacree a autofinancer certains besoins dura- 
bles ecartes par les banques : frais d'etablissement, investissements 
incorporels autres que le fonds de commerce, 30 % du prix des inves- 
tissements physiques, et souvent le besoin en fonds de roulement 
Comment realiser cette epargne personnelle? Quatre moyens princi- 
paux peuvent etre utilises : 

Le livret epargne entreprise (LEE), souscrit dans une ban- 
que, permet de constituer progressivement et pendant deux 
ans au minimum (jusqu'a 45 800 euros) une epargne per- 
mettant ulterieurement de solliciter un pret pour creer son 
entreprise. Le montant et la duree de ce pret sont fixes de 
telle sorte que le total des interets a payer soit egal au total 
des interets acquis durant la phase d'epargne, multiplie par 
1,6. A noter que la loi pour I'initiative economique permet de 
retirer les fonds deposes avant 2 ans sans perdre I'exonera- 
tion d'impot sur les interets acquis, s'ils sont utilises dans les 
6 mois au financement d'un projet de creation ou de reprise 
d'entreprise par le titulaire du LEE, son conjoint, un ascen- 
dant ou descendant. 

II est possible de demander a votre ancienne entreprise le 
deblocage anticipe de votre participation si vous ou votre 
conjoint creez une entreprise. 

L'apport personnel peut egalement provenir d'un Plan 
d'epargne en actions (PEA), ouvert pour une duree minimale 
de 8 ans et permettant d'investir une partie de son epargne 
dans des titres d'entreprises cotees ou non. Les dividendes et 
plus-values sont exoneres d'impot sur le revenu si aucun 
retrait du PEA n'est effectue avant 5 ans. La loi pour I'initiative 
economique exonere d'impot sur le revenu (mais pas de pre- 
levements sociaux) le retrait ou le rachat de sommes ou 
valeurs d'un PEA avant 5 ans, si les sommes sont affectees 
dans un delai de 3 mois au financement de la creation ou de 
la reprise d'une entreprise. 
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La loi pour I'initiative economique permet egalement d'utiliser 
son plan d'epargne logement (PEL) pour financer un local a 
usage commercial ou professionnel, des lors qu'il comprend 
I'habitation principale du beneficiaire. 

Line fois que ces fonds sont reunis, les autres sources de financement 
peuvent provenir d'investisseurs prives ou de banques. 


Les investisseurs prives 

Le «love money» ou capital de proximite 

Le capital de proximite consiste a mobiliser les ressources de votre 
entourage : famille, amis, voisins. Beaucoup d'entreprises demarrent 
avec ce type de ressources. Les Anglo-Saxons resument le capital de 
proximite en trois «F» : family, friends, fools (la famille, les amis, les 
fous!). L'avantage du capital de proximite reside dans le fait qu'il peut 
etre obtenu rapidement, souvent sans grand formalisme ni prise de 
garantie. II montre de plus aux banquiers, par exemple, que d'autres 
personnes soutiennent le projet. 

Pour inciter ce capital a se developper, il existe d'interessantes incita- 
tions fiscales. En 2008, pour toute souscription au capital d'une PME, 
il est prevu un credit d'impot a hauteur de 25 % des sommes investies 
(maximum de 20 000 euros pour un celibataire et de 40 000 euros 
pour un couple, reduction plafonnee a 10 000 euros par an, a condi- 
tion de conserver les titres pendant 5 ans). 

Malgre son apparente facilite, il ne faut pas sous-estimer les difficultes 
liees a I'utilisation de ce capital. Les relations peuvent devenir tendues 
avec des proches qui se mettent a discuter de la strategie de I'entre- 
prise sans forcement etre eux-memes des professionnels; les modali- 
tes de remboursement peuvent ne pas avoir ete bien formalisees... 

Les prets d'honneur 

Un pret d'honneur est un concours financier accorde sans garantie, 
souvent sans interet, par un organisme non bancaire, association ou 
fondation utilisant des fonds provenant de collectivites locales, 
d'entreprises privees ou d'etablissement publics : il permet de comple- 
ter les ressources personnelles affectees aux fonds propres. II est 
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meme parfois possible d'obtenir un pret remboursable uniquement en 
cas de reussite de I'entreprise. 

II ne faut pas hesiter a passer du temps a monter des dossiers aupres 
de ces structures participant au financement d'entreprises a potentiel : 
au-dela de I'aide materielle, de la non-exigence de garanties, du cout 
nul de cet endettement, ces associations peuvent vous prodiguer des 
conseils toujours utiles. 

Citons quelques associations et leurs sites Internet : 

Commencer par consulter le site de I'APCE, I'Agence pour la 
creation d'entreprise, qui recense beaucoup d'associations 
susceptibles de vous aider (www.apce.com). 

L'ADIE, I'Association pour le doit a I'initiative economique, 
favorise I'acces au credit pour les createurs d'entreprise en voie 
d'insertion et prete des sommes de 1 000 a 3 000 euros 
(www.adie.org). 

Le EIR, Erance initiative reseau, accorde des prets d'un montant 
compris entre 1 500 et 38 000 euros (www.fir.asso.fr). 

Le reseau Entreprendre accorde des prets allant jusqu'a 
40 000 euros et propose un accompagnementtout au long de 
la vie de I'entreprise (www.reseau-entreprendre.org). 

Les incubateurs 

II s'agit d'un lieu d'accueil et d'accompagnement de porteurs de projets 
de creation d'entreprises innovantes; il offre a ces derniers un appui en 
matiere de formation, de conseil et de financement, et les heberge 
jusqu'a ce qu'ils trouvent leur place dans une pepiniere d'entreprises 
ou des locaux industriels. 

Les incubateurs publics ont pour mission premiere de favoriser 
I'emergence et la concretisation de projets de creation d'entreprises 
innovantes valorisant les competences et les resultats des laboratoires 
des etablissements publics de recherche et d'enseignement superieur. 
Les incubateurs prives sont animes par une volonte de rentabilite. Ils 
prennent en general un pourcentage du capital de la societe accompa- 
gnee et peuvent egalement favoriser une logique d'essaimage. 
L'incubateur procedera a une analyse detaillee du projet en verifiant 
notamment la pertinence du projet (existe-t-il un marche?), sa faisabi- 
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lite (est-il viable?) et sa rentabilite potentielle. Les interets principaux de 
I'incubateur pour le createur d'entreprise sont les suivants : 

accelerer sensiblement la maturation du projet en delestant le 
createur d'un certain nombre de taches chronophages pour 
qu'il se concentre sur les activites a forte valeur ajoutee; 
aider le createur a formaliser sa recherche de capitaux; 
favoriser le developpement d'un climat d'emulation avec les 
autres membres de I'incubateur; 
lutter contre la solitude du createur! 

Leur inconvenient majeur est le cout, qui peut prendre la forme de pri- 
ses de capital et/ou de facturations de prestations. II faut done bien 
s'assurer de la bonne reputation de I'incubateur, si possible en discu- 
tant avec des anciens incubes. 

Les business angels 

Le business angel est une personne physique qui investit une part de 
son patrimoine dans une entreprise innovante a potentiel et qui, en 
plus de son argent, met gratuitement a disposition de I'entrepreneur 
ses competences, son experience, ses reseaux et une partie de son 
temps. II peut s'agir d'un ancien cadre superieur ayant accumule un 
certain patrimoine pour investir entre 5 000 et 300 000 euros, d'un 
entrepreneur ayant revendu son entreprise quelques annees plus tard, 
ou d'une famille fortunee. 

Mais les business angeb ne repondent pas a une logique de philanth- 
ropie. L'investissement dans une societe innovante en creation com- 
porte generalement un tres fort risque auquel va correspondre un 
espoir de gain potentiel important. Intervenant en debut d'activite, 
rarement seuls ettoujours de maniere minoritaire, les motivations des 
business angels sont les suivantes : 

rechercher des plus values importantes; 

apporter de I'experience; 

participer a la naissance d'entreprises leaders. 

Moins developpe en France que dans les pays anglo-saxons, il existe 
malgre tout plus d'une cinquantaine de reseau en France. Pour les con- 
tacter vous pouvez passer par France angels, www.franceangels.org, 
ou Business Angels, www.business-angels.com. 
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Le capital-risque 

A la difference des business angels qui investissent leur propre argent, 
les societes de capital-risque [venture capital en anglais) gerent des 
fonds deposes par des actionnaires. 

Le capital-risque consiste, pour des investisseurs professionnels, a 
prendre des participations minoritaires et temporaires dans le capital 
d'entreprises naissantes ou tres jeunes. Ces prises de participation sont 
effectuees par des professionnels specialises ayant comme principal 
objectif la realisation de plus-values substantielles dans un delai rela- 
tivement court, generalement compris entre 4 et 5 ans. 

Cela permet d'ameliorer considerablement le financement des entre- 
prises a fort potentiel de croissance en creant des conditions favora- 
bles pour I'octroi de prets bancaires. En effet, I'entree au capital 
d'investisseurs constitue un formidable effet de levier pour acceder au 
financement bancaire. 

II permet egalement aux entrepreneurs de profiter de conseils avises de 
ces investisseurs, de leur experience, de leur carnet d'adresses, etc. II 
n'est d'ailleurs pas rare que les investisseurs occupent un siege au con- 
seil d'administration assorti d'un poids non negligeable dans les prises 
de decisions. 

Pour esperer pouvoir lever des fonds aupres d'une societe de capital- 
risque, il est indispensable de bien comprendre quels vont etre ses cri- 
teres de decision : 

Quel est le niveau de risque? Cette question trouvera sa 
reponse dans I'analyse du business plan qui permettra a la 
societe de capital-risque de se faire une idee du potentiel du 
marche, de la qualite de I'equipe, de la valeur ajoutee des pro- 
duits et services proposes, et du realisme du chiffrage des pro- 
jections de chiffre d'affaires et de rentabilite. 

Quelles sont les esperances de gain? L'objectif de ces inves- 
tisseurs est de realiser des profits importants et rapides, par 
exemple recuperer 6 a 8 fois la mise initiale en 4 ou 5 ans... 
Comment va se passer la sortie? C'est I'obsession de la 
societe de capital-risque qui n'investit que pour revendre! Les 
capital-risqueurs tirent en effet essentiellement comme remu- 
neration la plus-value realisee lors de la revente de leur parti- 
cipation. Ils risquent done de ne jamais pouvoir revendre les 
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actions souscrites, ou de tout perdre si I'entreprise disparaTt. 
La sortie peut prendre plusieurs formes : I'introduction en 
bourse (le reve du capital-risque...), la revente a un autre 
fonds, la cession a un industriel. 

Quels sont les avantages lies a I'intervention d une societe 
de capital-risque? 

Pour une entreprise en creation, cela lui permet tout d'abord de tester 
la qualite de son business plan aupres de professionnels : leur vision 
experimentee, critique, souvent sans concessions, lui permettra de cor- 
riger son projet. Ensuite, le capital-risque permet aux jeunes entrepri- 
ses innovantes d'augmenter leurs fonds propres. Le createur 
d'entreprise obtient ainsi des fonds sans demande de garantie, a un 
stade de developpement ou il est souvent difficile de contracter des 
prets bancaires. 

L'augmentation des fonds propres consolide la structure financiere de 
I'entreprise sans I'endetter. Le createur offre ainsi un gage de securite 
a ses creanciers. En effet, un banquier sera plutot bien dispose a sou- 
tenir financierement une entreprise ayant un bon niveau de fonds pro- 
pres. Avec le capital-risque, il beneficie done d'accompagnement, de 
conseil et d'un puissant effet de levier financier. 

Quelles sont les contraintes liees d I'intervention d'une societe 
de capital-risque ? 

A partir du moment ou le createur d'entreprise a fait son deuil d'une 
independance complete, il va lui falloir accepter un certain nombre de 
contraintes imposees par les societes de capital-risque : 

obligation de passer par un formalisme lourd lors de la con- 
clusion de I'accord, avec beaucoup d'attention portee aux sta- 
tuts, au pacte d'actionnaire, aux clauses de sortie, etc.; 
obligation de rendre des comptes, en ayant par exemple un 
representant de I'investisseur au conseil d'administration et en 
fournissant un reporting complet et periodique. 

Et bien sur I'equipe dirigeante a I'origine du projet peut eventuellement 
courir le risque d'etre remerciee... 
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Comment trouver les societes de capital-risque ? 

Les societes les plus importantes en France peuvent etre contactees 
directement : 3I France, Apax Partners, Innovacom, PAI, etc. II est ega- 
lement possible de joindre I'association Frangaise des Investisseurs en 
Capital (AFIC). 

II est recommande de passer par des intermediaires qui facilitent cette 
recherche de capitaux : ce sont des professionnels qui, moyennant une 
remuneration basee en general sur un pourcentage des fonds obtenus, 
aident au montage des plans d'affaires et les presentent a des investis- 
seurs avec qui ils ont des contacts tres suivis (societes de capital-risque, 
business angels...) On peut citer Chausson Finance, Proxicap Invest, 
Leonardo, MCT... 

Les investisseurs industriels 

La logique d'investissement est id tres differente de celle des business 
angels ou des societes de capital-risque : 

La motivation n'est pas uniquement financiere. L'industriel 
peut vouloir acheter une part de marche complementaire, 
acquerir un savoir faire unique ou une equipe tres qualifiee, 
rattraper un retard technologique etc. 

L'horizon d'investissement est le long terme. L'industriel 
n'achete pas pour revendre mais pour integrer un nouveau 
business a ses affaires. 

Le controle est total. L'industriel ne souhaitera pas partager 
et n'acceptera done qu'une prise de controle majoritaire. 


Les banques 

N'entretenons pas d'illusions inutiles : en regie generale, les banques 
eprouvent de fortes reticences a preter de I'argent aux createurs 
d'entreprises. L'ecart est grand entre les discours affiches et la realite 
des engagements. Au risque d'etre provocant, on peut dire que si une 
banque se decide a preter, e'est vraiment que le projet doit etre bon! 
Sans qu'il y ait de regie absolue, les banques habituellement ne finan- 
ced qu'a hauteur de 70 % du montant hors taxes les investissements 
physiques, le fonds de commerce s'il y a lieu et, rarement, le besoin en 
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fonds de roulement. Le banquier limite frequemment son engagement 
a hauteur de la mise du createur : il considere que les fonds propres 
doivent au moins egaler I'emprunt sollicite. La duree maximale des 
prets est fonction de la duree fiscale d'amortissement des biens finan- 
ces. Enfin I'octroi de prets fera quasi systematiquement I'objet de prises 
de garanties. 

On distingue : 

Les prets a long terme financent des bMiments, des installa- 
tions industrielles a longue duree d'utilisation, accordes pour 
une duree de 10 a 20 ans. Ces prets financeront un maximum 
de 60 % du montant total hors taxes. 

Les prets a moyen terme financent des outillages et des 
machines, dont la duree d'amortissement est de 2 a 5 ans. Ces 
prets, egalement utilisables pour une acquisition de fonds de 
commerce, seront limites a 70 % du montant total 
Le pret a la creation d'entreprise (PCE) est un pret accorde 
par OSEO sans garantie ni caution personnelle, susceptible de 
financer les frais lies au lancement de I'entreprise : constitution 
du fonds de roulement, frais de demarrage... 

OSEO (wvvw.oseo.fr) est un etablissement public de I'Etat ayant 
pour mission de financer et d'accompagner les PME, en parte- 
nariat avec les banques et les organismes de capital investis- 
sement. Le PCE peut etre octroye a tout type de createur, pour 
autant qu'un credit a moyen ou long terme soit, en meme 
temps, octroye par une banque. A noter : le PCE peut egale- 
ment etre utilise pour reprendre une petite entreprise saine. 
Son montant est compris entre 2 et 7 000 euros et il est rem- 
boursable en cinq ans. 

Le credit-bail permet de financer a 1 00 % un bien profession- 
nel mobilier ou immobilier. Juridiquement, c'est une location 
assortie de la possibilite de devenir proprietaire du bien loue 
au plus tard en fin de contrat pour un prix fixe d'avance tenant 
compte pour partie des loyers verses. Pendant la duree du 
contrat de credit-bail, le bien finance n'est pas inscrit au bilan 
de I'entreprise. 

Cette formule, securisante pour les credit-bailleurs qui restent 
proprietaires des biens finances, permet une certaine sou- 
plesse. Ce type de financement est un peu plus cher que le ere- 
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dit classique et moins interessant depuis que les credit- 
bailleurs imposent le versement d'un depot de garantie ou un 
premier loyer important dans le bareme de location. Toutefois, 
le credit-bail presente I'avantage important d'eviter le pro- 
bleme de la recuperation de la TVA payee sur les investisse- 
ments de depart. Pour plus de renseignements, contacter 
I'Assodation des societes financieres, www.asf-france.com. 

Pour esperer convaincre une banque, il faut absolument chercher a la 
rassurer (voir construction du business plan) et a limiter les risques 
qu'elle va prendre. Comme deja souligne, le dossier de presentation 
doit etre complet, precis, concis, clair, soigne, vendeur. Le createur doit 
montrer qu'il maTtrise tous les aspects du dossier, en particulier les 
concepts essentiels de la partie financiere : savoir ce que represente un 
BFR, ce qu'est un compte de resultat, un plan de financement, un plan 
de tresorerie, etc. 

En cas de crainte sur I'obtention d'un credit a cause de garanties trop 
faibles, il ne faut pas hesiter a prendre I'initiative de rechercher une 
prise en charge du risque aupres d'un dispositif de garantie. 


La problematique des garanties 

La grande majorite des organismes de financement exige une caution 
pour garantir les risques lies a leur investissement. Cela va d'abord con- 
cerner les biens finances : le creancier peut prendre un nantissement sur 
le materiel achete ou sur le fond de commerce (enseigne, nom commer- 
cial, clientele...). II peut ensuite prendre une hypotheque sur les biens 
personnels (biens immobiliers) du createur. Enfin la banque peut 
demander un engagement via la mise en place d'une caution solidaire. 
Si, apres analyse, les garanties prevues sont jugees insuffisantes, le 
dossier risque d'etre refuse, sauf a prevoir d'autres suretes. Par exem- 
ple, la prise en charge partielle du risque de la banque par un orga- 
nisme tiers : fonds de garantie ou societe de caution mutuelle. 

Les fonds de garantie peuvent etre nationaux, regionaux ou locaux, et 
concerner particulierement la creation d'entreprise, comme : 

OSEO, qui intervient a hauteur de 70 %. La garantie d'OSEO pro- 

fite au banquier, ce qui rend plus aisee la decision de celui-ci; 
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le Fonds de garantie a I'initiative des femmes FGIF, qui apporte 
sa garantie aux creatrices a hauteur de 70 % pour un finance- 
ment bancaire compris entre 5 000 et 38 000 euros; 
les fonds de garantie de France active, tournes vers des crea- 
teurs en situation personnelle difficile : allocataires du RMI, 
chomeurs en fin de droits... 

Les societes de caution mutuelle (SCM), generalistes comme la SIAGI 
ou specialisees par secteurs d'activite, accordent generalement leur 
garantie a hauteur minimale de 50 %. 

La mise en place de ces garanties n'est pas gratuite : le createur devra 
payer une contribution au fonds de garantie comprise entre 0,5 % et 
4 % du financement cautionne. 

Terminons en soulignant que les banques, soucieuses de limiter au 
maximum leurs risques, choisissent souvent de cumuler les garanties : 
ainsi j'ai pu personnellement voir cumuler un nantissement du fonds 
de commerce, une caution solidaire et une garantie OSLO, le tout sur 
le meme pret bancaire! 


Tableau synthetique des sources de financement 


Types de financements 

Sources de financements 

Epargne personnelle 

LEE (Livret epargne entreprise) 
PEA (Plan epargne actions) 
PEL (Plan epargne logement) 
Deblocage participation 

Capital de proximite 

Famine, amis, entourage 

Pretd'honneur 

ADIE (Association pour le droit a 
I'initiative economique) 

FIR (France initiative reseau) 
Reseau Entreprendre 

Pret bancaire 

Banques commerciales 
PCE (OSEO) 

Participation dans le capital 

Business angels 
Societes de capital-risque 
Investisseurs industriels 

credit-bail 

Banques 

Organismes specialises 
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Ouizz - Financer la creation d’entreprise 

vrai ou faux? 

1. Le business plan est un budget. 

2. L'objectif premier du business plan est d'informer. 

3. La synthese est I'element cle du business plan. 

4. II ne faut pas trop s'attarder sur la description de I'equipe. 

5. Pour lever des fonds, il n'est pas besoin d'avoir d'epargne person- 
nelle. 

6. Line societe de capital-risque investit sur le long terme. 

7. Le facteur cle pour une societe de capital-risque, c'est la sortie. 

8. Un investisseur industriel va vouloir prendre le controle total. 

9. Le PCE est accorde par une banque. 

1 0. Les garanties sont rarement demandees. 

Reponses 

1. Faux, c'est une presentation argumentee d'un projet. 

2. Faux, son objectif est de RASSURFR! 

3. Vrai, car on risque ne pas aller plus loin... 

4. Faux, c'est un element decisif pour I'investisseur potentiel. 

5. Difficile, il faut montrer que le createur s'investit personnellement. 

6. Faux, elle cherche une rentabilite rapide. 

7. Vrai, car sa remuneration se fait sur la plus-value lors de la revente. 

8. Vrai, son investissement est strategique et non financier. 

9. Faux, il est accorde par I'OSFO. 

10. Faux, elles sont systematiques. 


Chapitre 5 


Assurer le financement 
long terme 


«Si I'on n'investit pas sur le long terme, 
il n'y a pas de court terme.» 

C. David 


Nous venons de voir I'importance de la notion de ressources stables 
dans le processus de financement de I'activite et de I'exploitation de 
I'entreprise. Le choix d'une politique financiere, le recours a une struc- 
ture financiere privilegiant le financement interne ou le financement 
externe, la mise en place d'une communication financiere adequate 
sont traites dans ce nouveau chapitre. 


Le choix d’une politique financiere 


Le choix d'une politique financiere doit permettre de repondre a deux 
objectifs : 

mettre a la disposition de I'entreprise les capitaux utiles a 
son developpement au bon moment, au meilleur cout, en 
etant en parfaite coherence avec ses objectifs strategiques; 
participer activement a la valorisation de I'entreprise, en 
liaison etroite avec les autres variables de croissance. 
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La politique financiere etia strategie de I'entreprise 

Contrairement aux decisions de financement a court terme, que nous 
avons vues dans le chapitre 3 (utilisation du decouvert ou reduction du 
nombre de jours de reglement des clients, par exemple), les decisions 
de politique financiere conditionnent I'equilibre a long terme de 
I'entreprise, dans la mesure ou elles affectent surtout la structure des 
capitaux permanents. 

A ce titre, la politique financiere doit imperativement s'inscrire dans la 
droite ligne de la strategie de I'entreprise. En consequence, il n'existe 
pas de cadre predefini unique, car chaque entreprise a sa propre stra- 
tegie. Nous pouvons cependant tenter d'inscrire la politique financiere 
dans le schema suivant : 


Croissance 

Risque | independance 



Environnement | Rentabilite 

Actionnaires 
Solvabilite 

Les decisions de politique financiere doivent donner a I'entreprise les 
moyens d'optimiser la gestion de ces six variables, dans le cadre d'une 
contrainte majeure de solvabilite. 

La croissance, moteur de I'entreprise, doit etre financee avec les 
moyens financiers adaptes. 

La rentabilite, but de toute activite commerciale, doit etre etudiee sous 
plusieurs angles (rentabilite de I'actif economique, des capitaux pro- 
pres, ...). 

L'independance est une contrainte de I'entreprise dans revolution de 
sa structure de passif (volonte de maintenir un certain degre d'inde- 
pendance financiere). 
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Le risque est lie lie a la fois a I'exploitation, a la tresorerie et a la struc- 
ture financiere : 

le risque d'exploitation depend surtout de la structure de 
I'exploitation; la politique financiere ne le concerne qu'in- 
directement; 

le risque de tresorerie depend de la bonne couverture des 
besoins d'exploitation par le fonds de roulement; 
enfin, le risque financier, en cas d'endettement, implique que 
I'entreprise degage, a date fixe, les ressources necessaires au 
remboursement des emprunts contractes. 

L'addition de ces trois risques constitue le risque global de I'entre- 
prise. Retenons que, plus une entreprise est endettee, plus le risque 
financier est eleve. Plus le risque financier est eleve, plus le risque 
d'exploitation est eleve, du fait du poids des charges financieres liees a 
cette dette. 

L'environnement, c'est-a-dire les variables conjoncturelles comme le 
niveau des taux d'interets ou le climat economique et boursier. On peut 
egalement integrer, dans ces parametres lies a l'environnement, la 
force de negociation de I'entreprise vis-a-vis des banques; 

Les actionnaires, dont la stabilite, le pouvoir (existence d'un actionna- 
riat concentre, par exemple), les exigences (en matiere de politique de 
distribution de dividendes), les souhaits (en matiere de prise de risque 
ou d'independance financiere) ont une influence determinante sur la 
politique de I'entreprise. 

La contrainte de solvabilite est la contrainte majeure de 
I'entreprise : une tresorerie defaillante peut entrainer la liquidation de 
I'entreprise; I'absence de rentabilite ou meme I'existence de pertes ne 
sont pas, par contre, synonymes d'arret de I'activite. 

La difficulte provient souvent du fait que I'optimisation simultanee des 
six variables s'avere delicate, parfois impossible. Si, par exemple, la 
croissance est I'objectif prioritaire, la politique financiere doit favoriser 
la constitution d'un autofinancement eleve (les actionnaires doivent 
accepter des dividendes moins eleves) ou I'endettement (la rentabilite 
peut en souffrir) ou le recours a une augmentation de capital (I'inde- 
pendance des actionnaires risque d'en etre reduite). 
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La politique financiere doit s'adapter aux objectifs prioritaires definis 
dans la strategie de I'entreprise et qui s'articulent autour de quatre 
grands types de modeles dont certaines caracteristiques sont presen- 
tees ci-dessous. 


Ouatre grands types de modeles 



Croissance equilibree 

Croissance acceleree 

Croissance 

Priorite croissance interne 
reguliere 

Priorite forte croissance interne et 
externe 

Rentabilite 

Significative et reguliere, assure 
I'autofinancement 

Peut etre tres irreguliere 

independance 

Maintien d'un faible endettement 

Recours maximum a I'endettement 

Risque 

Prise de risque limitee 

Prise de risque elevee 

Actionnariat 

Concentre ou tres eparpille, mais 
stable 

Variable, attire par gains rapides 
potentiels 

Environnement 

Peu de dependence 

Tres dependant 

Exemples 

Danone 

Vivendi Universal, France Telecom 


Rentabilite maximisee 

Risque minimise 

Croissance 

Non prioritaire 

Non prioritaire 

Rentabilite 

Maximum, au detriment des 
investissements 

importante pour garantir la 
perennite 

independance 

Endettement moyen 

Faible endettement 

Risque 

Limite car risque sur rentabilite 

Minimum 

Actionnariat 

Peu stable 

Dividendes eleves / stabilite 
actionnariat 

Environnement 

Considere comme une 
opportunite 

Peu de dependence 

Exemples 

Reprise pour revente apres 
procedure de «redressement» 

Air Liquide 


Ces modeles peuvent se decliner de multiples fagons. Id, la demarche 
consiste a souligner la necessite de bien connaitre les objectifs de 
I'entreprise afin de construire une politique financiere parfaitement 
coherente avec la strategie definie. 
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La politique financiere et les etapes de la vie 
de I'entreprise 

De la meme maniere que la politique financiere est determinee par la 
strategie de I'entreprise, elle est aussi influencee par les etapes de la 
croissance. Si Ton distingue quatre grandes etapes dans le cycle de vie 
d'une entreprise (creation, croissance, maturite, stagnation et declin), on 
peut resumer ce que sont, a chacune de ces etapes, certaines variables 
cles de la politique financiere. 


indicateurs de politique financiere et cycle de vie de I’entreprise 



Creation 

Croissance 

Maturite 

Stagnation 

Croissance 

TTes forte 

Forte 

Moyenne 

Nulle 

Rentablllte 

Tres faible 

Moyenne 

Forte 

Faible 

Endettement 

Tres eleve 

Moyen 

Faible 

Faible 

solvabilite 

Delicate 

Tresorerie 

Tresorerie 

Prudence 



equilibree 

excedentaire 


independance 

Non prioritaire 

Devient une 
preoccupation 

Prioritaire 

Non prioritaire 

Risque 

Maximal 

Moyen 

Faible 

Eleve 


Durant la phase de creation, la politique financiere consiste a pro- 
curer d'importants capitaux pour financer les investissements initiaux 
(machines, par exemple), tout en veillant a respecter les equilibres 
financiers globaux afin de ne pas subir de problemes de liquidites. 

Elements cles de la politique financiere en phase de creation 

Rechercher des financements 
Assurer la solvabilite et la llquidite de I'entreprise 
Evaluer les investissements de production, de recherche, de capacite, ... 

Etablir de bonnes relations avec les banquiers 

La phase de croissance permet de commencer a diversifier les sour- 
ces de financement en developpant I'autofinancement. Les investisse- 
ments sonttoujours importants, mais de nature differente (marketing, 
commercial, ...). Les actionnaires ont tendance a privilegier I'indepen- 
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dance financiere de I'entreprise pour maitriser son developpement et 
percevoir les fruits de la croissance. 

Elements cles de la politique financiere en phase de croissance 

Augmenter la rentabilite 
Developper I'autofinancement 
Renegocier les conditions bancaires 
Evaluer les investissements marketing ou de renouvellement 
Reflechir aux moyens d'accroltre la valeur de I'entreprise 
Optimiser la fiscalite 

La periode de maturite voit ('ensemble des indicateurs financiers se 
«mettre au vert» : la rentabilite est elevee, les problemes de tresorerie 
sont resolus, I'endettement est faible. Paradoxalement, il s'agit d'une 
phase critique pour I'entreprise qui doit rester vigilante pour preparer 
sereinement, en position de force, son avenir. 

Elements cles de la politique financiere en phase de maturite 

Placer les excedents de tresorerie 
Mettre en place une politique de distribution de dividendes 
Communiquer sur les performances et la valeur de I'entreprise 
Envisager une introduction en bourse 
Etudier les scenarios de developpement futur de I'entreprise 
S'interesser a des operations de croissance externe 

Enfin, la periode de stagnation precede inevitablement la phase de 
declin pour I'entreprise n'ayant pas su agir en periode de maturite. Des 
problemes identiques a ceux de la phase de creation commencent a se 
poser, mais avec des perspectives de croissance beaucoup moins alle- 
chantes. 

Elements cles de la politique financiere en phase de stagnation 

Rechercher des financements 
Eviter la crise de liquidites 
Rassurer les creanciers 
Preparer un plan de redressement 
Envisager la vente de I'entreprise 
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Le plan de financement 

Line fois ses objectifs identifies, I'entreprise construit un plan de finan- 
cement Contrairement au tableau de financement qui permet, a poste- 
riori, de comprendre les politiques d'investissement, de financement et 
de repartition du resultat, le plan de financement se projette dans 
I'avenir : c'est la verification de la faisabilite financiere de la strategie de 
I'entreprise. II permet de s'assurer du respect de I'equilibre financier de 
I'entreprise entre ses besoins et ses ressources previsionnels. 

Objectifs du plan de financement 

Le tableau de financement a trois objectifs principaux : 

recenser les besoins et les ressources de I'entreprise sur les 
annees a venir; 

en deduire les besoins de financement; 

choisir la nature des financements supplementaires 

(emprunts, augmentation de capital, etc). 

II est egalement utilise par I'entreprise pour formaliser ses demandes 
de credit aupres des banques. Enfin, le plan de financement est un ins- 
trument destine a prevenir les defaillances d'entreprise. 

Methodologie et contenu 

La methodologie est simple, puisque le plan de financement n'est 
qu'un tableau de financement ou d'emplois-ressources, etabli pour les 
annees futures; mais sa construction est iterative. 
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Dans un premier temps, le tableau de financement est construit sans 
rechercher I'equilibre : il fait apparaitre les excedents ou les deficits de 
capitaux. 


Plan de financement avant ajustement 


N+1 N+2 N+3 


Dividendes 
Investissements 
Remboursement emprunts a moyen et long terme 
variation du BFR 
Total emplois (a) 

Capacite d'autofinancement 
Cessions d'immobilisations 
Total ressources (b) 

Excedent ou deficit a financer (a-b) 


Puis le plan de financement est ajuste en indiquant les financements 
complementaires (en cas d'insuffisance de capitaux) ou les utilisations 
eventuelles (en cas d'excedent de capitaux). 


Ajustement du plan de financement 
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Enfin, les consequences des mesures prises dans le tableau d'ajuste- 
ment sont chiffrees et integrees dans le plan definitif de financement : 
les nombreuses iterations sont facilitees par I'utilisation de logiciels 
informatiques evitant les allers-retours permanents. 

Apres avoir vu les variables determinantes dans le choix d'une politi- 
que financiere et la traduction de cette derniere dans le plan de finan- 
cement, il faut maintenant se poser la question de revaluation du cout 
de la politique financiere. Nous devons pour cela introduire la notion 
de rentabilite financiere. 


Prendre en compte la rentabilite financiere 

Rentabilite economique et rentabilite financiere 

La notion de rentabilite estfondamentale. Nous y reviendrons dans le 
chapitre sur I'analyse financiere. Soulignons simplement ici qu'elle peut 
s'apprehender de trois manieres : 

la rentabilite d'exploitation, que I'on obtient en rapportant le 
resultat net au chiffre d'affaires, depend de la structure 
d'exploitation de I'entreprise et de son secteur d'activite; 
la rentabilite economique cherche a mesurer I'efficacite des 
actifs mis en oeuvre pour mener I'activite. La rentabilite des 
investissements et de I'outil de production est mesuree inde- 
pendamment du mode de financement et de la structure 
financiere (capital ou dettes). La rentabilite economique se 
mesure soit avant impots par le rapport entre le resultat avant 
frais financiers ou la capacite d'autofinancement a «l'actif 
economique», c'est-a-dire aux investissements necessaires a 
I'activite normale de I'entreprise (voir calcul dans I'exemple 
suivant); soit apres impots par le rapport entre le resultat et 
I'actif economique; 

la rentabilite financiere mesure la rentabilite servie aux 
actionnaires en rapportant le resultat net ou la capacite 
d'autofinancement aux capitaux propres. 


200 


PREPARER L'AVENIR 


Calcul des trois rentabilites 

La societe Z presente le bilan et le compte de resultat suivants. 
II est demande de calculer les trois rentabilites. 


Bilan 31/12/2004 


Actif 


Immobilisations 220000 

Stocks 110000 

Clients 140000 

TTesorerie 30000 

Total 500000 


Passif 


Capitaux propres 370000 

Dettes long terme 20000 

Fournisseurs 60000 

Autres dettes 50000 

Total 500000 


Compte de resultat 2004 


ventes 

Achats de matieres 
Lovers 

Impots et taxes 
Frais de personnel 
Autres charges 
Dotations amortissements 
Dotations provisions 
Frais financiers 
Resultat avant impot 
Impot sur benefice 
Resultat net 


600000 

170000 

50000 

40000 

150000 

25000 

30000 

15000 

10000 

110000 

33000 

77000 


La rentabilite d'exploitation se calcule facilement : resultat net/ventes 
= 77000/600000 = 12,8% 

La rentabilite economique se calcule de la maniere suivante. 

Tout d'abord, il taut definir I'actif economique (somme des actifs 
d'exploitation et des actifs financiers) : 

actif economique = immobilisations + tresorerie + BFR = 
220000 + 30000 + (110000 + 140000 - 60000 - 50000) = 
390000; 

ou capitaux propres + dettes long terme = 370000 + 20000 
= 390000. 
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Cet actif economique degage une rentabilite : 

rentabilite economique avant impots = resultat avant frais 
financiers/actif economique = 120000/390000 = 30,8 %. 
Enfin, la rentabilite financiere exprime le revenu disponible pour les 
actionnaires par rapport a leurs capitaux. Elle se calcule ainsi : 

' rentabilite financiere = resultat net/capitaux propres = 
77000/370000 = 20,8%. 


La rentabilite financiere est dependante de la structure financiere 
de I'entreprise. Cest ce que nous aliens voir maintenant avec I'effet 
de levier. 


Endettement et effet de levier 

Imaginons que vous disposez de 1 000 euros. Votre banquier vous 
propose d'acheter des actions Banco et vous recommande d'en acheter 
500. Le cours de ces actions se situe aujourd'hui a 10 euros et votre 
banquier vous promet qu'elles peuvent monter a 15 euros, mais qu'il y 
a un petit risque qu'elles descendent a 8 euros. Vous hesitez entre trois 
solutions : 

acheter pour 1 000 euros d'actions (pas d'endettement) ; 
acheter pour 2000 euros d'actions (dont 1 000 euros empruntes); 
acheter pour 5000 euros d'actions (dont 4000 euros empruntes). 

L'emprunt consent! par le banquier le serait a un taux de 7 %. 
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Emprunt et effet de levier 



Le cours des 
actions Banco 
chute a 8 euros 

Le cours des 
actions Banco 
grimpealSeuros 

investissement personnel 

1000 

1000 

Nombre d'actions achetees 

100 

100 

valeur des actions 

800 

1500 

Resultat de I'operation 

-200 

■^500 

Cain ou perte en % des fonds personnels 

-20 % 

■t-50 % 

Investissement personnel 

1000 

1000 

Emprunt 

1000 

1000 

Nombre d'actions achetees 

200 

200 

valeur des actions 

1600 

3000 

Cout emprunt 

-70 

-70 

Resuitat de I'operation 

-470 

■^^30 

Cain ou perte en % des fonds personnels 

-47 % 

■t-93 % 

Investissement personnel 

1000 

1000 

Emprunt 

4000 

4000 

Nombre d'actions achetees 

500 

500 

valeur des actions 

4000 

7500 

cout emprunt 

-280 

-280 

Resuitat de I'operation 

-1280 

+2220 

Cain ou perte en % des fonds personnels 

-128 % 

+222 % 


Le recoups a I'emprunt vous donne la possibilite d'augmenter vos 
gains, ou d'accroitre vos pertes, de maniere tres sensible. Vous venez 
de decouvrir I'effet de levier. Si Ton transpose cette notion dans le 
monde de I'entreprise, on peut dire que la part plus ou moins grande 
de I'endettement influence la rentabilite financiere : I'effet de levier 
traduit la difference generee par I'endettement entre rentabilite 
economique apres impots et rentabilite financiere. 
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L'effet de levier 

Les entreprises A, B et C, operant sur le meme secteur, ont un montant 
identique d'actif economique et un meme resultat avant frais financiers 
et impot sur les benefices : 20000. Mais I'entreprise A ne fait pas appel 
a I'endettement, I'affaire B est moyennement endettee et la societe C est 
fortement endettee. 


Structure financiere de chaque societe 


Societes A 


B 


C 


Capitaux propres 100000 

Dettes long terme 0 

Actif economique 100000 


60000 

40000 

100000 


20000 

80000 

100000 


Le taux de I'impot sur les benefices est de 50 % et le taux d'interet pour 
les emprunts est de 7 %. Vous avez des capitaux disponibles a investir et 
votre seui critere de cboix est la rentabilite financiere. En utilisant les 
informations fournies, dans quelle entreprise cboisissez-vous d'investir? 


Structure financiere : synthese des resultats 


Societes 

capitaux propres 
Dettes Long terme 
Actif economique 
Resuitat avant frais financiers 
Frais financiers 

Resuitat apres frais financiers 
impot sur les benefices 

Resuitat net 


Rentabilite economique apres 
impots en % = resuitat net/actif 
economique 

Rentabilite financiere en % 

= resuitat net/capitaux propres 


A B 

100000 60000 

0 40000 

100000 100000 

20000 20000 

0 -2800 

(40000 X 7 %) 
20000 17200 

-10000 -8600 

(20000 X 50 %) (17200 x 50 %) 

10000 8600 


20,00 % 


10,00 % 8,60 % 


10,00 % 14,33 % 


Rentabilite economique avant 
impots en % = resuitat avant frais 20,00 % 

financiers/actif economique 


C 

20000 
80000 
100000 
20000 
- 5 600 

(80000x7 %) 
14400 
-7200 

(14400X50%) 

7200 


20,00 % 


7,20 % 


36,00 % 
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La societe C presente la plus forte rentabilite financiere pour I'investis- 
seur potentiel, mais elle presente aussi d'autres caracteristiques, que 
nous verrons plus loin. 


Quels enseignements tirer de cet exemple en matiere 
de levier financier et d'endettement? 

La societe A se finance entierement sur ses capitaux propres. La renta- 
bilite degagee par les actifs est totalement destinee aux capitaux pro- 
pres (pas de frais financiers). Rentabilite financiere et rentabilite 
economique apres impots sont identiques. L'effet de levier est nul. 

Par rapport a la societe A, la societe B a une rentabilite financiere supe- 
rieure alors que sa rentabilite economique apres impots est moindre. 
Elle beneficie de l'effet de levier. 

Des trois societes, C est celle qui a la meilleure rentabilite financiere, 
alors que sa rentabilite economique apres impots est la plus faible 
(puisqu'elle est la plus endettee). Cest pour elle que l'effet de levier est 
le plus fort, mais c'est aussi pour elle que le risque est le plus eleve en 
raison de son endettement. 

Pour les societes B et C, le recours a I'emprunt se traduit certes par des 
charges financieres supplementaires reduisant le resultat net et la ren- 
tabilite economique apres impots, mais, en contrepartie, les capitaux 
propres, s'ils sont moins importants, sont mieux remuneres. 

I Le recours a I'endettement permet d'augmenter la rentabilite financiere. | 


Les societes B et C, plus endettees que A, ont une rentabilite financiere 
superieure. 


Plus I'endettement est fort, plus l'effet de levier est important. 


C'est la societe C, la plus endettee, qui a la rentabilite financiere la plus 
forte. 


Bras du levier = dettes/capitaux propres. 
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Pour la societe A, il est egal a 0; pour la societe B, il est egal a 40000/ 
60000 = 0,7 ; pour la societe C, il est egal a 80000/20000 = 4. 

Que devient la rentabilite financiere, si le resultat varie? 

Reprenons I'exemple precedent en remplagant le profit avant frais 
financiers et impot par une perte du meme montant (soit -20000 au 
lieu de +20000). 


Structure financiere de chaque societe : situation de perte 


Societes 

Capitaux propres 
Dettes Long terme 
Actif economique 


ABC 


100000 60000 20000 

0 40000 80000 

100000 100000 100000 


Resultat avant Frais financiers -20000 

Frais financiers 0 


Resultat apres Frais financiers -20000 

impot sur les benefices 0 

Resultat net -20000 


Rentabilite economique avant 
impots en % 

-20 00 % 

= resultat avant frais financiers / 
actif economique 
Rentabilite economique apres 

impots en % -20,00 % 

= resultat net/actif economique 

Rentabilite financiere en % 

= resultat net/capitaux propres ' ' ” 


-20000 -20000 

-2800 -5 600 

(40000x7 %) (80000x7 %) 

-22800 -25600 

0 0 
-22800 -25 600 


-20,00 % -20,00 % 


-22,8 % -25,60 % 


-38,00 % -128,00 % 


Les societes B et C voient I'effet de levier fonctionner en sens inverse et 
se transformer en «effet de marteau». 

La societe A, moins risquee, n'est toujours pas concernee : rentabilite 
economique apres impots et rentabilite financiere sont identiques. 
L'effet de levier est nuL 
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L’effet de levier peut etre positif, negatif ou nul. 
Positif ou negatif, il amplifie les mouvements. 


Imaginons maintenant, toujours a partir de I'exemple initial, que les 
taux d'interet augmentent et passent a 25 %. Que se passe t-il? 


Structure financiere : taux d’interet de 25 % 



La rentabilite financiere a fondu! Pourtant, ni les rentabilites economi- 
ques, ni les structures financieres n'ont evolue. Mais le cout de la dette 
a fortement augmente! Reprenons le meme calcul de rentabilite finan- 
ciere en retenant une hypothese de taux d'interet de 20 %. 
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Structure financiere : taux d’interet de 20 % 



On constate que I'effet de levier ne joue plus, avec une rentabilite finan- 
ciere identique pour les trois societes, quel que soit leur niveau 
d'endettement ou leur rentabilite economique! D'ou un nouvel ensei- 
gnement a tirer sur I'effet de levier : I'effet de levier n'est favorable 
que si le cout de la dette est inferieur a la rentabilite economique 
avant impots. 

Autrement dit, I'endettement accroTt la rentabilite de I'actionnaire 
tant que la rentabilite economique avant impots est superieure au 
cout de la dette. 

Enfin, il faut souligner la relation entre rentabilite economique et ren- 
tabilite financiere. 


Rentabilite financiere = (rentabilite economique avant impots) x 
(1 - taux de I'impot) + (l - taux de I'impot) x dettes/capitaux propres x 
(rentabilite economique avant impots - cout de la dette) 


208 


PREPARER L'AVENIR 


Verifions la formule en faisant le calcul pour la societe C a partir de la 
structure financiere initiale. Rentabilite financiere de C = [(20 %) x (1 - 
50 %)] + 1(1 - 50 %) X 80000/20000 x (20 % - 7 %)] = 36 %. 

Cette formule met en evidence que la rentabilite economique avant 
impots demeure essentielle pour atteindre une rentabilite finan- 
ciere elevee. L'endettement permet d'accelerer la croissance de la ren- 
tabilite financiere si son cout est maitrise, c'est-a-dire si la rentabilite 
economique avant impots est satisfaisante et superieure aux taux 
d'interet pratiques. 

Quelles sont les limites de I'effet de levier? 

Le principal interet de I'effet de levier est d'identifier I'origine de la ren- 
tabilite des capitaux propres. Celle-ci peut provenir d'une bonne per- 
formance operationnelle (rentabilite economique) ou d'une structure 
de financement adequate favorisant le developpement de I'effet de 
levier. 

Le lecteur comprendra aisement que I'amelioration de la rentabilite des 
capitaux propres doit avant tout provenir de la rentabilite economique, 
et ce pour une raison simple et fondamentale en finance : le risque sera 
moins eleve. 


Le choix d'une structure financiere 

Le choix d'une structure financiere comprend deux etapes. 

Premiere etape 

On determine la part des besoins d'exploitation que I'entreprise entend 
financer par des ressources stables. Elle peut en effet choisir entre trois 
politiques de couverture de ses besoins, presentees schematiquement 
ci-apres. 


ASSURER LE EINANCEMENT LONG TERME 


209 


Couverture des besoins 
en fonds de roulement 


6000 

5000 

4000 

3000 

2000 

1000 




La politique 1 consiste a fixer un niveau de ressources stables (fonds 
de roulement) structurellement superieur au niveau de besoin de 
fonds de roulement : cette situation de grande prudence se traduit par 
['existence de liquidites importantes pouvant etre, soit utilisees a tout 
moment pour des operations d'acquisition, soit conservees par pru- 
dence. Mais ['existence permanente d'une tresorerie plethorique n'est 
pas forcement un element tres positif pour I'entreprise car cette treso- 
rerie bloquee ne contribue pas au developpement et n'est pas creatrice 
de valeur. 

La politique 2 traduit une politique financiere respectant les grands 
equilibres financiers : les actifs immobilises sont bien finances par le 
fonds de roulement, qui finance egalement le besoin en fonds de rou- 
lement moyen. Les credits court terme ne sont utilises que pour pallier 
les variations saisonnieres. 

La politique 3 presente une situation dans laquelle I'entreprise fixe 
deliberement un niveau de ressources stables inferieur au besoin en 
fonds de roulement et finance massivement son cycle d'exploitation, 
voire ses investissements, avec des credits de tresorerie. Nous avons 
deja souligne (voir chapitre 3) les dangers et le cout d'un recours 
excessif aux credits court terme. 
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Seconde etape 

On determine la composition de ces ressources stables, ou ressources 
durables. Line fois defini son niveau de fonds de roulement, I'entre- 
prise doit determiner la composition des capitaux destines a financer 
durablement I'entreprise. II est possible, en effet, de montrer une repre- 
sentation simple des flux de financement de I'entreprise. 



Cette structure du capital est determinee, dans un premier temps, par 
le plan de financement qui met en lumiere les besoins en financements 
non converts par I'autofinancement. Dans un second temps, il faut sta- 
tuer sur le niveau d'endettement par rapport au niveau des capitaux 
propres. 

Le choix du niveau d'endettement est fonction de six principaux 
facteurs : 

la politique financiere de I'entreprise et ses objectifs en 
matiere de rentabilite ou de croissance, par exemple; 
la volonte d'independance des actionnaires, soucieux de 
rester maitres a bord; 

le niveau des taux d'interet pratiques sur les marches 
financiers; 

les anticipations concernant la situation economique et revo- 
lution des taux d'interet; 

I'effet de levier, evoque precedemment, qui est d'autant plus 
important que la rentabilite economique est elevee; 
le niveau de risque acceptable pour I'entreprise. 

Le niveau des taux d'interet est une composante cle, puisqu'il condi- 
tionne I'effet de levier. Si I'entreprise ne maintient pas une rentabilite 
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economique superieure au cout de la dette, I'effet de levier est negatif. 
Des lors, les anticipations de taux d'interet sont tout aussi 
determinantes : un effet de levier positif en annee «N» peut devenir 
negatif en annee «N+2», apres une evolution brutale des taux d'interet, 
plus importante que la progression de la rentabilite economique. 
Enfin, le niveau de risque que I'entreprise est prete a prendre condi- 
tionne egalement le recours a I'endettement. Si elle se finance exclusi- 
vement par des capitaux propres, les charges financieres sont nulles : 
seui le risque d'exploitation, ou risque economique, existe. Si I'entre- 
prise s'endette, le risque financier apparaft; plus I'endettement aug- 
mente, plus le risque financier s'accroTt. Depassant le cadre de la 
politique financiere, I'arbitrage entre risque potentiel accru et rentabi- 
lite future plus forte est une decision fondamentale qui releve de la 
strategie definie par la Direction generale. 

Le dernier parametre a prendre en compte concerne le cout des diffe- 
rents capitaux utilises dans le financement de I'entreprise. 


Le cout du capital 

Comme nous le verrons (voir p. 180), les ressources alimentant les 
capitaux permanents, ou capitaux stables, ont plusieurs origines. Afin 
de pouvoir se determiner sur le choix de I'une plutot que I'autre, il faut 
considerer les parametres evoques precedemment en appreciant leurs 
couts respectifs. La somme ponderee de ces couts constitue le cout du 
capital de I'entreprise. 


Le Cout Moyen Pondere du Capital (CMPC) se definit comme la moyenne 
ponderee des differentes sources de financement de I'entreprise. 
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Calcul du Cout Moyen Pondere du Capital (CPMC) 

Le principe est simple : le cout de chaque source de financement est 
pondere par son poids dans le total. 


structure du 
passif 

valeur 

Poids en 

% 

Cout des 
capitaux 

CPMC 

capitaux 

15000 

33 % 

10,0 % 

10,0x33% = 

3,33 % 

Dettes long terme 

10000 

22 % 

9,5 % 

9,5 X 22 % = 

2,11 % 

Dettes court terme 

20000 

45 % 

12,5 % 

12,5x45% = 

5,62 % 

Total 

45000 

100 % 


11,06 % 


Chaque source de financement doit done faire I'objet d'un calcul de 
cout : 

le cout de I'endettement longterme est le cout moyen pondere 
de I'ensemble des emprunts a moyen et long terme. Sa deter- 
mination ne pose pas de probleme car les emprunts sont for- 
malises par des contrats. La seule precaution a prendre est de 
retenir le taux d'interet effectif supporte par I'entreprise. Veri- 
table «prix de revient de la dette», ce taux integre I'incidence de 
I'impot (emprunter implique des charges financieres qui redui- 
sent I'impot sur les benefices) et les frais administratifs divers 
engages lors de la souscription de I'emprunt; 
le cout de I'endettement court terme se calcule facilement pour 
certaines dettes (decouverts, par exemple) dont le cout est clai- 
rement expose; 

le cout des capitaux propres depend du rendement espere par 
I'actionnaire; de fagon simplifiee, il s'agit d'un cout d'opportu- 
nite egal a la rentabilite potentielle d'un placement exterieur. 
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Les financements de I’entrephse 

Les financements internes 

Autofinancement et distribution de dividendes 

L'entreprise cherche d'abord a couvrir les besoins en capitaux par des 
ressources internes : I'autofinancement represente la source privilegiee 
de financement, puisqu'il permet de financer la croissance et de rem- 
placer les actifs economiques sans recourir a des tiers. 

Nous avons vu la definition de la Capacite d'AutoFinancement (CAF) 
(voir chapitre 3), surplus monetaire resultant des operations de I'entre- 
prise. Mais seule la partie de la CAF restant dans l'entreprise constitue 
une ressource de financement : rappelons que I'autofinancement est 
egal a la capacite d'autofinancement diminuee des dividendes. L'entre- 
prise doit done decider quel montant de la CAF sera distribue en divi- 
dendes. Ce choix entre distribution de dividendes et retention de la 
capacite d'autofinancement releve de la politique de l'entreprise : 

une politique de distribution maximale reduit I'autofinance- 
ment a zero. C'est une politique rarement menee, car elle ne 
contribue pas a renforcer les fonds propres et augmente le ris- 
que pour l'entreprise et par consequent pour les actionnaires; 
une politique de retention maximale represente I'autre 
extreme. L'autofinancement, egal a la CAF est alors maximal, 
mais I'actionnaire est prive de sa remuneration, le dividende. 
Cette pratique entrame une infidelite importante des action- 
naires, dont le seui espoir de gain repose sur la plus-value. II 
rend, de plus, beaucoup moins attractive toute augmentation 
de capital, car I'actionnaire potentiel a peu de perspectives de 
remuneration; 

l'entreprise peut choisir une politique de distribution liee a 
I'evolution du resultat, en utilisant le ratio dividendes/bene- 
fice. Le dividende est alors proportionnel au resultat, associant 
ainsi I'actionnaire a I'activite de l'entreprise. L'inconvenient 
majeur est I'irregularite potentielle de la distribution; 
enfin, l'entreprise peut adopter une politique de distribution 
systematique, en versant des dividendes plus faibles mais en 
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croissance reguliere chaque annee; cette politique peut favo- 
riser la stabilite de I'actionnariat Cest aussi un moyen de sou- 
tenir le cours boursier : des etudes ont montre qu'un ratio de 
distribution eleve et regulier diminuait la volatilite de Taction. 

Quelle que soit sa politique de dividendes, Tentreprise ne doit pas 
oublier que Tautofinancement est souvent le seui moyen d'augmenter 
ses fonds propres en conservant son independance, en limitant les ris- 
ques et en ne dependant pas de Tetat du marche financier. 

Cession d'actifs 

De maniere occasionnelle, Tentreprise peut egalement obtenir des res- 
sources en cedant une partie de ses actifs immobilises : la ressource 
est alors tiree de la plus-value de cession apres impot. Cette cession 
peut resulter d'un renouvellement d'immobilisation ou d'une volonte 
strategique de Tentreprise de se desengager d'activites jugees non 
prioritaires. Dans tous les cas, les cessions ne peuvent constituer une 
ressource recurrente significative sans que Ton se pose la question de 
la perennite de Tentreprise (risque de liquidation). 


Les financements externes 

Les ressources internes ne parviennent pastoujours a couvrir Tensem- 
ble des besoins de Tentreprise, surtout lorsqu'ils sont en forte crois- 
sance. Les entreprises doivent alors avoir recours au systeme bancaire 
(emprunts) ou au marche financier (augmentation de capital et intro- 
duction en bourse). 

Les emprunts 

Les emprunts s'effectuent aupres des banques ou d'etablissements 
specialises dans la distribution de credits. Ce sont des contrats entre 
une entreprise (Temprunteur) et un tiers (le preteur) qui se traduisent 
par le pret d'une somme d'argent (le credit) pour une periode definie 
(la duree) et moyennant un coOt (le taux d'interet). On distingue deux 
types d'emprunts : les emprunts bancaires et les emprunts obliga- 
taires. 
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Les emprunts bancaires 

Ces emprunts, emprunts indivis, sont contractes aupres d'un preteur 
unique. Ils peuvent etre rembourses de trois manieres, illustrees par les 
exemples ci-dessous. 

Les trois types de remboursement d'emprunt 
Emprunt rembourse par annuites constantes 

Les remboursements annuels sont constants et comprennent chaque 
annee les interets et une partie du capital : c'est la methode la plus cou- 
ramment utilisee. 

Soit un emprunt de 50000 euros contracte sur une duree de 5 ans a un 
taux de 7 % et remboursable par annuites constantes. Quel est le 
tableau d'amortissement? 

Get exercice vous servira egalement, si vous souscrivez un emprunt 
immobilier. 

Le calcul de I'annuite constante est donne par la formule : 

Emprunt n est la duree) 

1 - (1 + taux)' 

Ce qui donne : ^ = 12 195 (annuite constante) 

1-(1,07)-^ 

On calcule ensuite les interets de la premiere periode : 
50000 X 0,07 = 3500. 

On en deduit le montant de capital rembourse la premiere annee : 

capital rembourse = annuite constante - interets premiere 
periode = 12195-3 500 = 8 695. 


Tableau d’amortissement 


Annee 

Capital debut 
d'annee 

Interets 

Capital rembourse 
ou amortissement 

Annuites 

constantes 

1 

50000 

3500 

8695 

12195 

2 

50000 - 8695 = 41305 

41305x7%= 2891 

12195 - 2891 = 9304 

12195 

3 

41305-9304 = 32001 

32001 X7%= 2240 

12195-2240= 9955 

12195 

4 

32001 - 9955 = 22046 

22046X7%= 1543 

12195 - 1543= 10652 

12195 

5 

22046-10652 = 11395 

11395x7%= 798 

12195 - 798= 11395 

12195 


11395-11395 = 0 


50000 



Le total des amortissements est bien egal au montant du capital 
emprunte. 
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Emprunt rembourse par amortissement constant 

Dans cette methode, le capital est rembourse par fractions egales. Les 
annuites ne sont done pas egales mais degressives, puisque les interets 
sont dus sur le capital restant. Si I'on reprend I'exemple precedent, le 
tableau d'amortissement est le suivant. 


Tableau d'amortissement 


Annee 

Capital debut 
d'annee 

Interets 

Capital rembourse 
ou amortissement 

Annuites 

1 

50000 

3500 

10000 

13500 

2 

50000-10000= 40000 

40000x7%= 2800 

10000 

12800 

3 

40000-10000= 30000 

30000x7%= 2100 

10000 

12100 

4 

30000-10000= 20000 

20000X7%= 1400 

10000 

11400 

5 

20000-10000= 10000 

10000 X7 % = 700 

10000 

10700 


10000-10000= 0 


50000 



Emprunt rembourse in fine 

Dans cette metbode, le capital est rembourse a la fin du contrat. 


Tableau d'amortissement 


Annee 

Capital debut 
d'annee 

Interets 

Capital rembourse 
ou amortissement 

Annuites 

1 

50000 

3500 

0 

3500 

2 

50000 

3500 

0 

3500 

3 

50000 

3500 

0 

3500 

4 

50000 

3500 

0 

3500 

5 

50000 

3500 

50000 

53500 




50000 



Les emprunts obligataires 

Ce sont les grandes entreprises qui peuvent faire appel a ce type 
d'emprunt Le principe est le suivant : I'entreprise fait appel a I'epargne 
publique en emettant des obligations qui sont en fait des titres de 
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creances negociables. L'obligataire prete de I'argent a I'entreprise a 
certaines conditions de taux et de remboursement. L'interet verse par 
I'entreprise a l'obligataire est appele «coupon». L'obligation est une 
valeur mobiliere cotee sur le marche financier. 

Le credit-bail, ou leasing 

II ne s'agit pas d'une ressource de financement a proprement parler, 
mais d'une technique qui permet a I'entreprise d'utiliser un bien sans 
avoir ^obligation de I'acheter, que ce soit avec ses propres fonds ou en 
s'endettant. II s'agit done autant d'un type d'investissement que d'un 
moyen de financement. 

Dans un contrat de credit-bail, le bailleur loue au locataire des equipe- 
ments professionnels durant la periode de location qui correspond 
generalement a la duree d'amortissement fiscal du bien. Le locataire verse 
un loyer au bailleur qui reste proprietaire des equipements. Une clause 
peut prevoir le rachat du materiel par le locataire a la fin du contrat. 

Le recours au credit-bail presente I'avantage de laisser intacte la struc- 
ture bilantielle et donne une plus grande securite au bailleur, puisqu'il 
conserve la propriete du materiel. Mais le credit-bail coute plus cher au 
locataire qu'un financement classique. II est done plutot reserve a des 
entreprises en croissance, qui ont de bonnes capacites beneficiaires. 
Signalons egalement le systeme de lease-back, par lequel une entre- 
prise cede des immobilisations a une societe de credit-bail pour les lui 
relouer ensuite. Ce systeme permet a I'entreprise cedante de recuperer 
des fonds et d'alleger sa structure financiere, mais I'oblige par ailleurs 
a s'engager envers I'acquereur sur la duree de la location et le montant 
des loyers. 

Les equipements, constructions, terrains, machines, etc, qui sont en 
credit-bail n'apparaissent pas au bilan, mais les engagements de cre- 
dit-bail doivent figurer dans I'annexe aux comptes. 

L'augmentation de capital 

Les sources de financement presentees ci-dessus font partie du quo- 
tidien de I'entreprise : I'autofinancement se constitue en continu tout 
au long de I'activite annuelle de I'entreprise; les emprunts sont sous- 
crits et rembourses regulierement. II n'en est pas de meme pour I'aug- 
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mentation de capital, qui est une operation exceptionnelle. 
L'augmentation de capital pent prendre quatre formes : 

I'apport en numeraire ou en especes. Des actionnaires, exis- 
tants ou nouveaux, achetent des actions creees par I'entre- 
prise, dont la vente, a un prix fixe, apporte des liquidites 
nouvelles dans I'entreprise. Les anciens actionnaires disposent 
generalement d'un droit preferentiel de souscription. Au plan 
comptable, I'operation se traduit par une augmentation du 
passif (credit du compte capital) et de I'actif (debit du compte 
banque ou caisse) et renforce ainsi la structure financiere par 
l'augmentation du fonds de roulement. Une augmentation de 
capital par apport d'especes est une operation lourde qui doit 
etre autorisee ou decidee par une assemblee generale extraor- 
dinaire des actionnaires et entraTner une modification des sta- 
tuts. Elle peut en outre modifier la structure de I'actionnariat et 
le pouvoir dans I'entreprise; 

I'apport en nature. Cette situation concerne les apports 
d'actifs, dans le cas, par exemple, de fusions ou d'absorptions 
de societes; 

I'incorporation de reserves. Avec cette operation, I'equilibre 
financier ne se trouve pas modifie, puisque seule la structure 
des fonds propres est modifiee et non leur montant. Les reser- 
ves sont incorporees au capital et donnent lieu a la creation 
d'actions gratuites distribuees, en regie generale, aux anciens 
actionnaires; 

la conversion de creances en actions. Cette augmentation de 
capital provient de la conversion de dettes (de creances dete- 
nues par un tiers) en actions. Un fournisseur impaye peut pre- 
ferer devenir actionnaire de I'entreprise plutot que de la 
pousser a la faillite : esperant un redressement de la situation, 
il renonce a I'exercice de ses creances pour les transformer en 
actions. 

Les nouvelles actions creees par ces differentes formes d'augmenta- 
tions de capital ont les memes caracteristiques que les actions 
«anciennes» : meme droit de vote, meme droit au dividende, etc. 
L'augmentation de capital a pour effet d'accroitre le nombre des 
actions en circulation. Elle risque de provoquer un phenomene de 
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dilution sur les indicateurs de performance, comme le benefice par 
action (BPA) ou le dividende par action. 

Les apports en comptes courants d'associes 

Plus souples que les augmentations de capital, les apports en comptes 
courants d'associes (avances et prets consentis par les actionnaires, en 
plus de leur participation au capital) ne constituent pas de veritables 
ressources stables car le retrait des sommes avancees reste possible. 

L'introduction en bourse 

L'introduction en bourse permet de lever des fonds en faisant appel a 
I'epargne publique. Elle presente quatre avantages : 

le principal de ces avantages reside dans le volume des fonds 
pouvant etre leves; I'eclatement de I'actionnariat potentiel 
limite les risques de I'investissement. Les operations de crois- 
sance externe et les augmentations de capital peuvent etre 
facilitees; 

['introduction en bourse donne une plus grande visibilite a 
I'entreprise et accroTt sa notoriete; une meilleure image de 
marque peut contribuer a accroTtre la vente de ses produits et 
faciliter le recrutement de personnel experimente. L'introduc- 
tion sur des bourses etrangeres renforce le caractere interna- 
tional d'une entreprise; 

['introduction en bourse assure une liquidite continue du capi- 
tal de I'entreprise; 

['introduction en bourse permet aux actionnaires d'origine de 
valoriser leur investissement initial. 

Si ['introduction en bourse permet a I'entreprise de conduire sa politi- 
que financiere avec plus de souplesse et de dynamique, elle presente 
cependant des contraintes de couts, des obligations de communica- 
tion d'informations pouvant etre jugees confidentielles et de risque de 
perte de controle de I'entreprise. 
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La communication financiere 


Le developpement des marches financiers, leur ouverture a des entre- 
prises de moindre faille [via le nouveau ou le second marche, par 
exemple), la montee de I'actionnariat individuel et des fonds de pen- 
sion ont entraine une exigence d'information financiere de plus en plus 
forte. Les proprietaires de I'entreprise (les actionnaires) veulent savoir 
ce qui s'y passe et souhaitent comprendre le pourquoi des decisions 
de politique financiere. 


De I'information a la communication 

Toute entreprise a des obligations legales en matiere d'information 
financiere. II s'agit principalement des etats financiers et comptables 
que les societes doivent deposer au greffe du Tribunal de commerce : 

comptes annuels (bilan, compte de resultat et annexe); 
rapport de gestion, tableau du resultat des cinq derniers 
exercices; 

comptes consolides; 

rapport des commissaires aux comptes. 

La liste detaillee des informations a communiquer et de leur periodicite 
est clairement presentee dans le Memento Comptable Francis Lefebvre. 
Soulignons simplement trois facteurs cles : 

les obligations en matiere d'information comptable sont diffe- 
rentes selon les pays, la taille des entreprises et leur statut; 
I'information doit repondre a des criteres de transparence : 
elle doit etre «exacte, precise et sincere®; 

I'information doit etre «egale», c'est-a-dire que chaque action- 
naire, quelles que soient son origine et son importance, a droit 
a la meme information. 

L'existence d'obligations legales est a I'origine de I'information finan- 
ciere. Mais l'existence de cette derniere ne se traduit pas necessaire- 
ment par une communication financiere : la communication 
financiere externe peut etre definie comme une politique visant a 
mettre en perspective les informations financieres, afin d'ameliorer 


ASSURER LE EINANCEMENT LONG TERME 


221 


la comprehension par le public des grands choix strategiques de 
I'entreprise, au sein de son environnement. 

II est indispensable aujourd'hui que les entreprises, notamment si elles 
font appel a I'epargne publique, construisent une veritable politique de 
communication financiere. Celle-ci leur apporte les avantages suivants : 

amelioration de la valorisation de I'entreprise. Une 

meilleure comprehension des marches sur lesquels I'entre- 
prise opere, des informations claires sur la repartition des ven- 
tes par zone geographique sont appreciees par les marches. 
Tous les efforts visant a rendre I'entreprise plus transparente, 
la strategie globale plus claire, les sources de financement plus 
explicites, les dirigeants plus pedagogues, conduisent les 
actionnaires actuels et potentiels a faire davantage confiance a 
I'entreprise; 

diminution de la volatilite de Taction, en prevenant I'appari- 
tion de reactions excessives en cas de nouvelle imprevue. Si, 
par exemple, un groupe a bien communique sur la repartition 
de son chiffre d'affaires geographique, il sera peu touche par 
Tannonce d'un coup d'Etat dans un pays ou il est peu present; 
fidelisation de Tactionnariat, laquelle est liee a Tespoir de 
plus-value, aux dividendes et a la qualite de la communication 
financiere; 

differenciation des concurrents, par la qualite de la commu- 
nication financiere en faire, d'une part, un avantage concur- 
rentiel, d'autre part, une incitation pour les analystes et les 
journalistes a exiger partout le meme niveau d'information; 
augmentation de la notoriete de I'entreprise, en pratiquant 
une communication financiere reconnue pour sa qualite et sa 
transparence, I'entreprise en recueille les fruits aupres de 
publics varies, notamment les consommateurs, si le nom de 
I'entreprise vehicule le nom de marques vendues, les salaries, 
les banquiers, les clients, les candidats. 
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Les cibles de la communication financiere 

II convient de bien identifier les cibles de la communication financiere 
car leurs attentes sont differentes. Nous considerons que quatre grou- 
pes peuvent etre distingues. 

Les actionnaires possedent 

La connaissance de ses actionnaires est importante pour I'entreprise. 
Elle peut provenir de la remontee des pouvoirs a I'assemblee generale 
ou d'enquetes menees par les entreprises et les etablissements finan- 
ciers. La communication financiere doit etre adaptee a cette 
connaissance : les actionnaires individuels sont surtout demandeurs 
d'informations au moment de la publication des resultats et lors des 
assemblies generales, alors que les investisseurs institutionnels, capa- 
bles de faire brutalement varier le cours de faction, doivent etre fobjet 
d'une communication reguliere et approfondie, par exemple, par 
I'organisation de road-show presentant les objectifs de I'entreprise. 

Les analystes, agences de notation 
et journalistes influencent 

Cest souvent la cible privilegiee de la communication financiere. Ils 
sont systematiquement convies par les entreprises a des reunions 
d'information et d'analyse. Les analystes sell side emettent des opi- 
nions sur les valeurs : renforcer, vendre, sous-ponderer, alleger, etc. 

La Societe Frangaise des Analystes Financiers (SFA0 resume ses attentes 
en termes de communication financiere en cinq mots : «rapidite, densite, 
qualite, coherence et objectivite». Le suivi regulier des analystes et des 
journalistes financiers, est essentiel; il doit etre assure par un contact 
specifique dans I'entreprise. La presse non specialisee et les medias 
generalistes ont surtout pour role de relayer I'expression de la strategie 
globale de I'entreprise, par exemple par la voix de son president. 

Les banquiers pretent 

Comme les actionnaires, ils sonttres soucieux de la qualite de la com- 
munication financiere qui leur est donnee. Ils etablissentfrequemment 
un lien entre cette qualite et celle de la gestion financiere de I'entreprise. 
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Les salaries font 

Qu'ils soient ou non actionnaires, les salaries sont tres attentifs a la 
communication financiere de I'entreprise. Celle-ci doit veiller a mainte- 
nir une coherence forte entre la communication externe (par exemple, 
explosion des benefices et hausse sensible du dividende) et la commu- 
nication interne (restrictions budgetaires et salariales, par exemple). 


Les phncipaux supports de la communication 
financiere 

Une fois identifies les publics auxquels s'adresse la communication 
financiere, il faut en definir la forme. Quatre supports principaux peu- 
vent etre distingues. 

Le rapport annuel 

Filler de la communication financiere, il est destine a informer I'action- 
nariat de I'activite et des resultats de I'entreprise. II reprend generale- 
ment la structure suivante : 

le message du president, rappelant les grands evenements de 
I'annee et resumant les orientations strategiques de 
I'entreprise; 

la presentation de I'activite et des produits de la societe; 
les resultats par branche, selon un niveau de detail variable; 
I'ensemble des informations financieres obligatoires (bilan, 
tableau de financement, compte de resultat, propositions 
d'affectation du resultat, methodes comptables employees, 
certification des comptes par les commissaires aux comptes). 

Ce document est aussi un document de reference pour I'entreprise, qui 
s'en sert comme d'une plaquette de presentation. Sa consultation inte- 
grale sur Internet, comme d'ailleurs celle des communiques ci-apres, 
est recommandee. On peut regretter le caractere disparate des don- 
nees presentees (en raison de I'absence de norme), la sortie parfois 
trop tardive du rapport annuel, le peu d'informations prospectives. 
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Les communiques periodiques 

lls rythment la vie de I'entreprise au gre des evenements : publications 
trimestrielles du chiffre d'affaires et du resultat, par exemple. Ce pre- 
cede est egalement utilise pour signaler I'obtention de prix et de dis- 
tinctions, ou la nomination de grands responsables. 

Les reunions avec les analystes et les investisseurs 

Elies prennent differentes formes, mais la plus attendue est la reunion 
annuelle de presentation des comptes. Celle-ci constitue «l'examen de 
communication financiere» de la Direction generale de I'entreprise et 
elle doit, a ce titre, etre preparee avec soin. Donnant lieu d'abord a une 
presentation des resultats financiers, puis a un ou plusieurs exposes 
strategiques sur la marche de I'entreprise et, enfin, a une seance de 
questions-reponses, cette reunion est un exercice redoutable sur le 
fond et sur la forme. Sa preparation peut occuper une bonne partie des 
services financiers d'une entreprise durant les premiers mois de I'annee. 

La lettre aux actionnaires 

Elle permet d'etablir une communication reguliere et plus personnalisee 
avec I'actionnaire en lui presentant simplement I'activite annuelle de 
I'entreprise : evolution du chiffre d'affaires, lancements de produits, par 
exemple. 


Les elements d'une communication 
financiere moderne 

Outil strategique pour I'entreprise, la communication financiere va au- 
dela de la simple politique financiere et ne doit pas relever de la direc- 
tion financiere, mais bien de la Direction generale. Pour pleinement 
remplir ses objectifs, la communication financiere doit etre : 

facilement comprehensible, ne pas se complaire dans I'utilisa- 
tion d'un jargon abscons reserve aux inities, mais employer des 
concepts comptables clairs et internationalement reconnus; 
pertinente et donner des informations adequates completes 
pour faciliter la comprehension de I'activite de I'entreprise 
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(ventes par zone geographique, rentabilite par marque et par 
produit, par exemple); 

frequente et ne pas se limiter aux echeances legales de publi- 
cation du chiffre d'affaires; 

prospective et fournir des donnees et des estimations sur 
I'avenir, plutot que d'expliquer indefiniment le passe; 
coherente et permettre de comparer les informations d'annee 
en annee; 

evaluee sur le plan de son efficacite et de son ethique. 


Synthese pratique : financement long terme 

Le 1®"^ janvier 2004, M. Ceris cree son entreprise de fabrication et de 
vente de produits du Sud-Ouest. L'investissement initial se monte a 
600000 euros de constructions amortissables sur 14 ans, et 
300000 euros de machines diverses amortissables sur 5 ans (methode 
d'amortissement lineaire). Ses projections d'activite sur les cinq pro- 
chaines annees lui permettent d'envisager I'excedent brut d'exploitation 
suivant (voir chapitre 2). 


Excedent brut d'exploitation 


2004 2005 2006 


I Excedent brut d'exploitation ~70000 [ 160000 [ 250000 [ sooooo sooooo 


En 2007, la capacite de production insuffisante necessitera un nouvel 
investissement de 400000 euros, egalement amortissable sur 5 ans. 
M. Ceris a travaille dans le detail le financement de son cycle d'exploi- 
tation (voir chapitre 3) et a construit le tableau suivant. 


Financement du cycle d'exploitation 


Stocks 

Clients 

Fournisseurs 


100000 

150000 

50000 


120000 

180000 

60000 


140000 

220000 

70000 


150000 

240000 

80000 


195000 

315000 

105000 


Soucieux de ne pas succomber a des difficultes de tresorerie, M. Ceris 
souhaite conserver en permanence une tresorerie de 50000 euros. 
Derniere information : il dispose d'un apport en capital de 
500000 euros et peut emprunter aupres de sa banque a un taux de 
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8 % sur 5 ans, I'emprunt etant rembourse in fine. En 2007, il pourrait 
de nouveau investir 400000 euros a titre personnel, si le besoin s'en 
faisait sentir. Enfin, M. Geris reinvestit la totalite des benefices dans 
I'entreprise. 

Comment aider M. Geris a voir plus clair dans sa demarche de 
creation? (Par simplification, le taux d'imposition de I'impot sur les 
benefices est egal a 50 % et il n'existe pas de report de pertes). 

Creation du bilan d'ouverture de la societe 

II taut d'abord determiner la structure financiere de la societe. Nous 
savons que le capital est de 500000 euros et nous avons les elements 
pour calculer le besoin en fonds de roulement. 


Besoin en fonds de roulement 


Stocks 

Clients 

Fournisseurs 


2004 


2005 


2006 


2007 


2008 


100000 

150000 

50000 


120000 

180000 

60000 


140000 

220000 

70000 


150000 

240000 

80000 


195000 

315000 

105000 


Besoin en fonds de roulement 
= stocks + clients - fournisseurs 


200000 


240000 


290000 


310000 


405000 


Comme M. Geris a fixe un niveau de tresorerie minimum de 
50000 euros, il nous est facile de determiner le niveau du fonds de rou- 
lement de chaque annee, en utilisant I'egalite deja vue : 


Fonds de roulement - besoin en fonds de roulement = tresorerie 
Fonds de roulement = besoin en fonds de roulement + tresorerie 


Fonds de roulement 


Stocks 

Clients 

Fournisseurs 


100000 

150000 

50000 


120000 

180000 


140000 

220000 

70000 


150000 

240000 


195000 

315000 

105000 


200000 


240000 


290000 


405000 


Tresorerie 

Fonds de roulement = 
BFR + tresorerie 


50000 

250000 

200000 


50000 

290000 

40000 


50000 

340000 

50000 


50000 

455000 

95000 
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Nous pouvons maintenant reconstituer le bilan d'ouverture de 2004 en 
recomposant les ressources stables. 

Ponds de roulement = ressources stables - emplois stables (immobili- 
sations) 

250000 = ressources stables - (600000 -E 300000) 

Ressources stables = 1 1 50000 

Comme le capital de M. Ceris est de 500000 euros, il doit emprunter a 
sa banque. 

Montant de I'emprunt = 1 1 50000 - 500000 = 650000 euros 
D'ou le bilan suivant au Janvier 2004 (bilan d'ouverture). 


Bilan d'ouverture 


capital 

Emprunt 


Constructions 

Materiel 

Tresorerie 


Total 


300000 

250000 


* *L'activite n'ayant pas encore demarre, le fonds de roulement se 
trouve en totalite en tresorerie. 


Calcul du resultat et de la capacite 
d'autofinancement de la soclete 

Calcul de la dotation aux amortissements resultant de I'amortissement 
initial. Constructions: amortissement lineaire sur 14 ans, le taux 
d'amortissement est de 7 %. Dotation aux amortissements construc- 
tions = 600000 X 7/100 = 42000. 

Materiel : amortissement lineaire sur 5 ans, le taux d'amortissement est 
de 20 %. 

Dotation aux amortissements machines = 300000 x 20/100 = 60000. 
La dotation aux amortissements totale est de 102000 euros pour les 
annees 2004, 2005 et 2006. En 2007 vient se rajouter un nouvel inves- 
tissement d'une valeur de 400000 euros, amortissable sur 5 ans; le 
taux d'amortissement est de 20 %. La dotation complementaire est de 
80000 euros. 

La dotation totale en 2007 et 2008 sera done de 102000 -E 80000 = 
182000 euros. 

Calcul des frais financiers sur I'emprunt initial. L'emprunt etant rem- 
bourse in fine, I'entreprise ne supporte chaque annee que les interets : 
650000 X 8/100 = 52000 euros. 
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Resultat et capacite d'autofinancement 



2004 

2005 

2006 

2007 

2008 

Excedent brut d'exploitatlon 

70000 

160000 

250000 

300000 

500000 

Amortissements 

102000 

102000 

102000 

182000 

182000 

Frais financiers 

52000 

52000 

52000 

52000 

52000 

Resuitat avant impots 

- 84000 

6000 

96000 

66000 

266000 

Impot sur ies benefices (50%) 

0 

3000 

48000 

33000 

133000 

Resultat net 

- 84000 

3000 

48000 

33000 

133000 

Capacite d'autofinancement = 
resultat net + amortissements 

18000 

105000 

150000 

215000 

315000 


Etablissement du plan de financement previsionnel 

Avec les elements ci-dessus, le plan de financement et d'investissement 
pent maintenant etre prepare comme nous I'avons vu dans ce chapitre. 


Plan de financement et d'investissement 



La capacite d'autofinancement est satisfaisante jusqu'en 2007, les res- 
sources degagees par I'activite de I'entreprise lui permettent de couvrir 
en totalite ses besoins tout en degageant un excedent de tr&orerie. 
Mais, en 2007, la situation risque de se gater! C'est la fameuse crise de 
croissance des petites et moyennes entreprises. 

Pour financer son nouvel investissement de 400000 euros, M. Geris 
doit realiser I'augmentation de capital qu'il avait prevue, mais celle-ci ne 
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sera pas suffisante pour passer I'annee 2008, annee de rembourse- 
ment de I'emprunt initial de 650000 euros. Un nouvel emprunt doit 
etre contracte pour un montant de 350000 euros. Cela donne un nou- 
veau plan de financement ajuste. 


Plan de financement ajuste 



M. Geris vous pose une derniere question : a-t-il interet a ne reinvestir 
en capital que 200000 euros et a demander un pret de 550000 euros 
(plutot que de reinvestir 400000 euros et de n'emprunter que 350000 
euros)? Pour lui repondre, projetons-nous en 2009, en supposant un 
excedent brut d'exploitation de 600000 euros, et calculons la rentabi- 
lite financiere dans les deux cas de figure. 


Structure financiere dans les deux situations 



Augmentation de capital 

Augmentation de capital 


de 400000 euros 

de 200000 euros 


2009 

2009 

Capital 

900000 (500000 + 400000) 

700000 (500000 + 200000) 

Emprunt 

350000 

550000 
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Exploitation dans les deux situations 



2009 

avec emprunt 
de 350000 euros 

2009 

avec emprunt 
de 550000 euros 

Excedent brut d'exploitation 

600000 

600000 

Amortissements 

122000 

122000 

Frais financiers (8 %) 

28000 

44000 

Resultat avant impots 

450000 

434000 

impot sur les benefices (50 %) 

225000 

217000 

Resultat net 

225000 

217000 

Capacite d'autofinancement = 
resultat net + amortissements 

347000 

339000 


Les amortissements ont diminue, par rapport a 2008, en raison de la 
fin des amortissements de I'investissement machines initial. Les frais 
financiers ne concernent que le nouvel emprunt, I'emprunt initial de 
65000 euros ayant ete rembourse en 2008. 

En raison de la baisse des amortissements, la capacite d'autofinance- 
ment, quelle que soit la structure financiere choisie, progresse beau- 
coup moins rapidement en 2009 que les annees precedentes. 


Capacite d'autofinancement 


2005/ 2006/ 

2006 2007 


2007/ 

2008 


2008/2009 avec 
un emprunt de 
350000 euros 


2008/2009 avec 
un emprunt de 
550000 euros 


Variation de la 


capacite 


+42,9 % 



+46,5 % 


+ 10,1 % 


+7,6 % 


d'autofinancement 


Calcui de la rentabilite financiere dans les deux situations 


Augmentation de capital 
de 400000 euros 


Augmentation de capital 
de 200000 euros 


Capital 
Emprunt 
Resultat net 


900000 

350000 

225000 


Rentabilite financiere = 
resultat net / capitaux propres 



700000 

550000 

217000 


31 % 



ASSURER LE EINANCEMENT LONG TERME 


231 


M. Ceris a interet a utiliser I'endettement pour obtenir une meilleure 
rentabilite de ses fonds propres. Trois autres raisons militent en cette 
favour : 

son niveau d'endettement reste acceptable (44 % des ressour- 
ces stables) : 

sa structure d'exploitation lui permet d'absorber des frais 
financiers supplementaires (bon niveau d'excedent brut 
d'exploitation) : 

il devra sans doute bientot renouveler du materiel qu'il pourra 
financer par une augmentation de capital (puisqu'il disposera 
toujours d'un apport potentiel en capital de 500000 - 200000 
= 300000 euros). 


Ouizz - Assurer le financement long terme 

vrai ou faux? 

1. L'absence de rentabilite est synonyme d'arret de I'activite. 

2. La rentabilite financiere depend de la structure financiere de 
I'entreprise. 

3. L'endettement peut accroTtre la rentabilite. 

4. Une augmentation de capital peut provenir de creances. 

5. L'introduction en bourse favorise la liquidite. 

6. La communication financiere peut reduire la volatilite du cours 
d'une action. 

7. La distribution de dividendes n'affecte pas I'autofinancement. 

8. Le lease back permet d'alleger la structure financiere. 

9. Une augmentation de capital peut se faire par un apport en nature. 

10. En phase de creation, la priorite est d'augmenter I'autofinance- 
ment. 
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Reponses 

1 . Faux, en tout cas pas a court terme. 

2. Vrai. 

3. Vrai, si la rentabilite economique est superieure au cout de la dette. 

4. Vrai, des dettes peuvent etre converties en actions. 

5. Vrai, dans certaines limites... 

6. Vrai, en prevenant les reactions excessives. 

7. Faux, elle le reduit et ne permet pas de renforcer les fonds propres. 

8. Vrai, mais pas sans consequences. 

9. Vrai, par exemple dans les cas de fusions de societes. 

10. Flelas, elle est davantage de chercher des financements! 


Chapitre 6 

Evaluer un investissement 


<Ne pas investir, c'est la mart lente, 
mal investir, c'est la mart rapide.» 

0. Celinier 


Le chapitre precedent nous a permis de clarifier les decisions de 
I'entreprise en matiere de financement a long terme. 

La politique d'investissement releve aussi de la strategie generale de 
I'entreprise et elle est le garant de son developpement futur. Elle 
s'appuie sur des decisions d'investissement qui engagent durablement 
I'entreprise sur des montants significatifs. 

II est important de s'assurer : 

que ces investissements sont bien evalues; 

que leur realisation cree veritablement de la valeur; 

que leur financement ne desequilibre pas la structure de 

I'entreprise. 
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Les caracteristiques de I’investissement 

Definition 

La notion d'investissement recouvre plusieurs conceptions : 

macroeconomique; en considerant I'investissement comme 
['acquisition par les entreprises de moyens de production 
(biens durables). Determinant la formation de capital, I'inves- 
tissement s'oppose a la notion de consommation qui resulte, 
elle, de la destruction de biens et de services; 
comptable; en assimilant I'investissement a I'immobilisation. 
I'investissement devient un element dont I'entreprise est pro- 
prietaire, destine a servir de fagon durable et ne se consom- 
mant pas au premier usage (immobilisations corporelles, 
incorporelles, financieres); 

economique; en elargissant la notion d'investissement a des 
notions plus diffuses. Line campagne de publicite peut entraTner, 
a la fois, un benefice immediat, en accelerant les ventes et un 
benefice futur, en augmentant la notoriete de la marque et en 
fidelisant la clientele. Dans le deuxieme cas, la publicite est eco- 
nomiquement assimilable a un investissement. Le meme raison- 
nement se congoit lorsque I'on parle de I'investissement humain. 
financiere; en comparant des flux monetaires; I'investisse- 
ment est un decaissement immediat que I'on compare a des 
encaissements futurs. 

Bien que le terme recouvre des realites diverses, nous proposons de 
definir la notion d'investissement comme un engagement de fonds 
destine a ['acquisition d'actifs corporels ou incorporels en vue d'en tirer 
un revenu futur satisfaisant. 

L'investissement presente plusieurs caracteristiques permettant de 
mieux le cerner : 

I'investissement represente un montant important pour 
I'entreprise; qu'il soit consacre a ('acquisition de machines, de 
constructions ou de marques, par exemple, les sommes en jeu 
sont toujours significatives; 
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rinvestissement constitue une decision irreversible; il est dif- 
ficile de mener des actions de desinvestissement (pas de reel 
marche de «l'occasion» pour les biens d'equipement, surtout 
s'ils sont specifiques) et le cout en est souvent eleve; 
I'investissement traduit un engagement sur une periode de 
temps relativement longue; I'avenir de I'entreprise peut etre 
affecte par des choix d'investissement non pertinents; 
I'investissement presente un risque, du fait que sa rentabilite 
repose sur des flux positifs futurs, done incertains; il y a 
echange d'un montant certain (la somme investie aujourd'hui) 
contre un espoir de revenus futurs; 

I'investissement a des consequences sur la structure finan- 
ciere de I'entreprise, comme nous I'avons vu au chapitre pre- 
cedent. 

L'ensemble de ces caracteristiques oblige I'entreprise a considerer 
I'investissement comme un acte de gestion strategique, impliquant et 
necessitant une demarche rigoureuse quant a son evaluation et sa ren- 
tabilite. 


Les differents types d'investissement 

On peut distinguer trois principales typologies de regroupement des 
investissements : investissements par nature, par destination et strate- 
giques. 

Les investissements par nature 

Les investissements par nature permettent d'etablir un classement qui 
se rapproche de la classification comptable : 

les investissements corporels ou encore directement produc- 
tifs, comme les usines, les constructions, etc., concernent des 
actifs physiques; 

les investissements incorporels comme les marques, les fonds 
de commerce, la recherche et le developpement, les campa- 
gnes de publicite, etc, concernent les actifs immateriels. Leur 
part dans le total des investissements des entreprises aug- 
mente regulierement. 
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les investissements en titres de participation, par exemple, 
concernent les actifs financiers. 

Les investissements par destination 

Les investissements par destination obeissent a une logique de 
regroupement en fonction des objectifs recherches : 

les investissements de renouvellement sont destines a rempla- 
cer des equipements uses ou obsoletes. L'objectif est ici de 
maintenir en etat, a I'identique, le potentiel de production de 
I'entreprise; 

les investissements de modernisation completent l'objectif 
precedent en y ajoutant par exemple un apport d'une nouvelle 
technologie (exemple de la compagnie aerienne qui investit 
dans un avion supersonique pour remplacer ses avions a 
helice); 

les investissements de productivity, dont l'objectif est la 
recherche de couts unitaires moins eleves, se combinent fre- 
quemment avec les deux premiers; 

les investissements de capacity visent a augmenter les capaci- 
tys de production; 

les investissements de sycurity visent a ryduire le nombre 
d'accidents du travail et rypondre a de nouvelles normes; 
les investissements d'innovation permettent a I'entreprise 
d'acquyrir de nouvelles technologies pour fabriquer de nou- 
veaux produits ou ryaliser des gains de productivity. 

Les investissements strategiques 

Enfin, parmi les investissements stratygiques, on distingue : 

les investissements offensifs, pour conquyrir de nouvelles 
parts de marchy et renforcer sa position (rachat d'un concur- 
rent, par exemple); 

les investissements dyfensifs, pour maintenir sa position 
concurrentielle (rachat de brevets ou intygration d'un sous- 
traitant possydant un savoir-faire unique, par exemple); 
les investissements de diversification, pour construire un 
groupe opyrant sur plusieurs secteurs d'activity. 
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Un investissement peut appartenir a plusieurs categories 

Les distinctions entre ces differentes typologies ne sont pas aussi mar- 
quees dans la realite. Certaines entreprises utilisent une matrice d'ana- 
lyse des investissements, en croisant par exemple I'approche par 
domaine (production, recherche, commercial, ...), avec une approche 
par nature (immobilier, informatique, ...). 

De plus, le niveau d'investissement varie selon le cycle de vie de I'entre- 
prise et le degre de maturite du marche sur lequel elle opere : d'eleve, 
pour une societe jeune sur un marche en forte croissance, a faible, 
pour une societe de taille importante sur un marche mur. 

II est cependant interessant d'essayer d'apprecier les incidences de ces 
investissements sur certaines variables cles de I'entreprise. 


Incidences des investissements sur certaines variabies cles 



Frequence 

Montant 

Risque 

Impact 

sur 

renta- 

bilite 

Facilite 

d'evalua- 

tion 

Impact 

sur 

position 

concur- 

rentielle 

Renouvellement 

Elevee 

Normal 

Faible 

Faible 

Facile 

Nul 

Modernisation 

Moyenne 

Normal 

Moyen 

Moyen 

Moyenne 

Faible 

Productivite 

Moyenne 

Normal/ 
el eve 

Moyen/ 

fort 

Fort 

Moyenne 

Moyen 

Capacite 

Faible 

Eleve 

Fort (sur- 
capacite) 

Nul 

Facile 

Fort 

Innovation 

Faible 

Eleve 

Fort 

? 

Difficile 

Fort 

Offensifs 

Faible 

ires eleve 

Tres fort 

Tres fort 

Difficile 

Fort 

Defensifs 

Faible 

Tres eleve 

Tres fort 

Tres fort 

Difficile 

Fort 

Diversification 

Faible 

ires eleve 

Tres fort 

Tres fort 

Difficile 

Fort 


L'investissement peut done prendre de multiples aspects. Mais il ne 
faut jamais oublier qu'il est le garant de la croissance future de 
I'entreprise. A ce titre, le facteur financier ne constitue que I'une des 
facettes intervenant dans une decision strategique, dont I'arbitrage 
final doit toujours etre du ressort de la Direction generale. 
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II est d'ailleurs souhaitable que I'entreprise definisse une veritable poli- 
tique d'investissement : acbat ou non des locaux administratifs, loca- 
tion ou acbat des equipements informatiques. Cette politique repose 
sur un cboix prioritaire d'affectation des ressources financieres et sur 
le degre de flexibilite que veut conserver I'entreprise. 

Le processus d'investissement 

Une des caracteristiques du processus d'investissement est sa 
longueur : il peut s'ecouler plusieurs annees entre les premieres etudes 
et la fin de vie de I'investissement De plus, de nombreux services et 
departements interviennent dans le processus. Enfin, il est frequent de 
constater que les equipes ayant decide de I'investissement sont diffe- 
rentes des equipes qui le mettent en place. Ces raisons viennent ren- 
forcer la necessite, deja evidente en raison des engagements financiers 
significatifs, d'utiliser un processus formalise tout au long du cycle 
d'investissement. On distingue quatre phases, decrites ci-apres. 

Le developpement 

Comme nous I'avons vu, les projets d'investissement repondent a des 
objectifs multiples. Rappelons egalement que I'entreprise qui sait 
faire emerger le maximum d'idees nouvelles beneficie d'un avan- 
tage concurrentiel indiscutable : identification d'un probleme et de 
sa solution, creativite et imagination des equipes, independance et 
moyens des functions Recbercbe et Developpement sont autant 
d'actions favorisant I'eclosion de projets originaux. 

C'est la phase de conception. A ce stade, I'entreprise doit tout mettre 
en oeuvre pour recueillir les projets : il n'est pas question ici de brider 
I'imagination, mais, bien au contraire, de developper un etat d'esprit 
entrepreneurial, source de croissance future. 

Une fois cette etape passee, I'entreprise doit se livrer a une phase de 
preselection : il n'est en effet pas possible, pour des raisons de temps 
et de couts, d'etudier tous les projets. Cette phase de preselection se 
fait Wa le comite de direction de I'entite concernee, car il est important, 
a ce stade, d'integrer la totalite des functions de I'entreprise : certains 
projets pourraient paraitre totalement irrealistes a des financiers par- 
fois trop rationnels! 


^VALUER UN INVESTISSEMENT 


239 


Les criteres determinants la phase de preselection sont I'adequation du 
projet a la strategie de I'entreprise (une premiere approche des couts, 
de la duree, etc); le bon sens, I'intuition, I'experience, la pertinence des 
elements du dossier, la qualite des individus le soutenant, facilitent 
I'aboutissement de cette phase. 

La selection 

Les projets font alors I'objet d'une etude detaillee qui est articulee 
autour de cinq axes. 

Une etude marketing et commerciale 

Pour les investissements d'expansion, comme le lancement de nouveaux 
produits ou le rachat de concurrents, il s'agit de s'assurer de I'opportu- 
nite de I'investissement; une entreprise vendant des biens de consom- 
mation doit determiner le potentiel de chiffre d'affaires degage par le 
lancement d'une nouvelle gamme de produits. L'etude indique les quan- 
tites previsionnelles, le prix de vente, la politique de distribution, les 
depenses marketing et commerciales envisagees. Ce chiffrage du poten- 
tiel est essentiel car on constate, bien souvent, une surestimation des 
chiffres de vente previsionnels; il faut done les valider par des etudes 
poussees d'estimation de potentiel et de chiffrage de parts de marche. 

Une etude de faisabilite technique et industrielle 
Le but de cette etude est de verifier si I'on est effectivement capable de 
fabriquer le produit precedemment defini; le process d'industrialisa- 
tion sur une grande echelle doit etre valide. 

Une etude d'impact 

Cette etude fondamentale n'est pas toujours clairement menee. Elle 
consiste a recenser, pour chaque etape du choix d'investissement, les 
impacts sur les autres variables de I'entreprise. Exemples : le lancement 
d'une nouvelle gamme de produits peut avoir des consequences sur 
les gammes existantes (phenomenes de «cannibalisation» des ventes); 
un investissement dans un nouvel outillage peut necessiter I'embauche 
d'un regleur specialise; un rachat de concurrent peut rendre une 
chaTne de production inutile. 
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II est indispensable d'evaluer et de chiffrer I'impact de I'investissement 
sur tons les domaines et fonctions de I'entreprise. 

Une etude financiere 

L'etude financiere permet de comparer les montants initiaux de I'inves- 
tissement avec les revenus previsionnels futurs : normalement, I'inves- 
tissement n'est decide que si les revenus escomptes sont superieurs 
aux depenses a engager. Cette etude de rentabilite integre le finance- 
ment de I'investissement. Nous presenterons dans la deuxieme partie 
les outils permettant d'apprecier la rentabilite d'un investissement. 

Une etude de risque 

Inherent a toute decision d'investissement, le risque doit etre aborde 
de fagon explicite. II est fonction des montants engages, de la nature 
de I'investissement, de la fiabilite des previsions, etc. L'approche risque 
analyse aussi les repercussions eventuelles d'un non-investissement. 


La phase de selection doit etre conduite aussi rapidement que 
possible : I'opportunite d'un investissement est etroitement liee a son 
timing. Sur le plan de la forme, un dossier clair doit etre constitue : la 
direction financiere coordonne la remontee des informations etverifie 
leur pertinence et leur coherence. La somme des projets retenus donne 
le plan d'investissement de I'entreprise et alimente son plan de finan- 
cement. 

L'autorisation 

L'investissement traduit un engagement important pour I'entreprise. II 
est essentiel de materialiser I'accord de chacune des parties concer- 
nees sur un document de synthese decrivant succinctement le projet et 
presentant les chiffres cles. Ce document est signe en respectant les 
procedures usuelles de I'entreprise en matiere de seuil d'autorisation. 
Comme presente dans le chapitre 7, le schema budgetaire comprend 
une reflexion sur les investissements : I'entreprise s'y refere lorsqu'elle 
decide d'un investissement en cours d'annee. Si celui-ci n'etait pas 
prevu au moment du budget, il est utile de prevoir une procedure 
exceptionnelle d'autorisation. 
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Le suivi 

L'etude de I'investissement ne s'arrete pas une fois qu'il est decide. La 
comparaison des realisations et des previsions permet de prendre 
d'eventuelles mesures correctives; elle incite egalement I'entreprise a 
ameliorer, le cas echeant, son processus de planification et de selection 
des investissements. 

Synthese du processus d'investissement 


►> Remonter le plus de proJets possible » 


I Preselection 

Eliminer les projets trop irrealistes » 


I Creativlte 
Imagination 
I Opportunisme 


I Adequation avec strategie 


Comite de direction 


Engager les decisionnaires » 

[- ] Suivi 

comparer realisations et previsions ■ 


Tous les acteurs 


de planification des investissements 


Les parametres financiers de i'investissement 

La juste evaluation financiere d'un investissement passe par la 
connaissance des parametres qui le definissent : 

determination du montant de I'investissement initial; 
estimation de sa duree de vie; 
calcul des flux de tresorerie generes; 
valeur residuelle a la fin de la duree de vie. 
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Les quatre parametres d'un investissement 


Flux de tresorerie 
(encaissements) 


Montant initial de I'investissement 
(decaissement) 



Duree de vie 


Valeur residuelle 
(fin de vie) 


Le montant de I'investissement 

Son exacte appreciation est essentielle pour deux raisons : elle est la 
base de reference pour I'estimation de la rentabilite et determine le 
montant des capitaux a financer. 

La principale difficulte reside dans I'exigence d'exhaustivite du calcul : 
le montant doit integrer I'ensemble des depenses, directes et indi- 
rectes, liees a la realisation de I'investissement : 

cout des etudes et recherches prealables (voir ci-dessus); 
couts d'acquisition, d'installation et de montage des nouveaux 
materiels; 

couts «accessoires» a I'achat (transport, frais de douane, etc); 

cout de demontage de I'ancien materiel; 

couts de mise en route et de reglage; 

cout de formation du personnel au nouvel outillage; 

couts des investissements lies; I'acquisition de serveurs infor- 

matiques, par exemple, necessite un local climatise et protege, 

d'ou I'interet de I'etude d'impact; 

cout lie a I'augmentation du besoin en fonds de roulement; la 
construction d'une unite de production pour developper une 
nouvelle gamme entrame un accroissement des stocks de 
composants et de produits finis; 

«reserve», voir ci-dessous. 
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Lors du renouvellement d'une immobilisation, on pent, par contre, 
deduire de I'investissement initial la valeur venale de I'ancien materiel. 
Cette phase exige un grand realisme quant a I'appredation des 
montants : retards dans I'execution des travaux, depassements de 
devis, depenses nouvelles et non prevues sont des evenements cou- 
rants qui peuvent sensiblement affecter la rentabilite de I'investisse- 
ment. Pour les projets de montants significatifs, presentant une 
certaine complexite, nous recommandons d'integrer dans les depen- 
ses d'investissement une reserve de 5 a 10% du montant total. 
Celle-ci sera utilisee pour pallier les mauvaises surprises. 

La duree de vie 

L'etude de rentabilite d'investissement doit porter sur une periode 
donnee. Plusieurs notions coexistent et rendent le choix complexe : 

la duree de vie economique, c'est-a-dire la duree de vie pen- 
dant laquelle I'investissement genere des flux positifs de 
rentabilite); 

la duree de vie comptable (periode correspondant a la duree 
d'amortissement); 

la duree de vie technologique (periode au terme de laquelle 
I'investissement est obsolete). 

II vaut mieux retenir la plus courte de ses periodes (plus la periode est 
longue, plus I'incertitude augmente et plus I'approximation grandit), 
tout en estimant une valeur residuelle en fin de periode : il s'agit fre- 
quemment de la duree de vie economique. 

La valeur residuelle 

Beaucoup d'investissements presentent encore une valeur residuelle a 
la fin de leur duree de vie. Afin de pouvoir fonder un vrai raisonnement 
economique, la valeur residuelle ne doit pas correspondre a la valeur 
comptable, mais a la valeur de cession pour les immobilisations cor- 
porelles (machines, terrains, ...), ou a la valeur de marche pour les 
actifs incorporels (brevets, marques, . . .). Cette valeur, corrigee de I'inci- 
dence fiscale (impot sur les plus-values), vient s'ajouter au flux de tre- 
sorerie de la derniere annee. 
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Les flux de tresorerie 

Pour evaluer la rentabilite d'un investissement, il faut comparer le 
montant initial de I'investissement avec les flux de tresorerie generes : 
c'est la comparaison entre les charges decaissees et les produits 
encaisses qui determine le Flux Net de Tresorerie (FNT) resultant de 
I'investissement 


Flux Net de Tresorerie (FNT) = encaissements - decaissements 


Flux de tresorerie 

La sodete Boula, fabricant de barres chocolatees, a la possibilite de 
signer un contrat de cinq ans avec une chaine de grandes surfaces. Le 
contrat consiste a vendre 10000 barres en 2004, 12000 en 2005 et 
1 5000 les trois dernieres annees. 

Le prix de vente unitaire de la barre chocolatee est de 1,50 euro, la 
marge brute sur cbaque barre est de 1 euro. II n'y a pas d'autres frais a 
integrer. On considere qu'il n'y a aucune inflation pendant les cinq 
annees. 

Pour assurer ce contrat, la societe Boula doit investir dans un nouvel 
equipement dedie a la fabrication de ces barres : son cout est de 
25000 euros et il est amortissable lineairement en 5 ans. 

La chaine de grandes surfaces paie a un mois alors que le fournisseur 
de la societe Boula est regie comptant. Afin de travailler dans de bonnes 
conditions, la societe estime qu'elle doit conserver en permanence un 
niveau de stocks d'un demi-mois. 

Derniere precision : le taux de fimpot sur les benefices est de 30 %. 
Cfuels sont les flux de tresorerie? 

Procedons par etape. 
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Construction du compte d’exploitation previsionnel 


(1) Prix de vente unitaire 

(2) Prix d'achat unitaire 

(3) Marge brute unitaire 

(4) voiumes 

(5) Chiffre d'affaires = (1) x (4) 

(6) cout d'achat = (2) x (4) 

(7) Marge brute = (5) - (6) 

(8) Dotation amortissements 

(9) Resuitat avant impot = (7) - (8) 
(10) impot sur benefices = (9) x 30 % 
(11) Resuitat net = (9) -(10) 


10000 

15000 

5000 

10000 

5000 

5000 

1500 

3500 


0,5 


12000 


6000 

12000 

5000 

7000 

2100 

4900 


0,5 


15000 

22500 

7500 

15000 

5000 

10000 

3000 

7000 


1,5 

0,5 


15000 

22500 

7500 

15000 

5000 

10000 

3000 

7000 


15000 

22500 

7500 

15000 

5000 

10000 

3000 

7000 


Calcul du besoin en fonds de roulement 



*(12) Clients : un mois de chiffre d'affaires (pour 2004, 15000/12 = 1 250). 
**(13) Stocks : un demi-mois d'achats (pour 2004, 5000/24 = 208). 

***(14) Fournisseurs : reglement comptant 

Calcul des encaissements et decaissements 
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L'activite se termine en 2008, date a laquelle les derniers stocks sont 
vendus et les clients reglent leurs dernieres factures, entrainant la recu- 
peration du besoin de fonds de roulement. 

Les encaissements traduisent une notion de tresorerie. Pour determiner 
la capacite d'autofinancement, il taut done bien prendre en compte les 
flux de liquidite reels, en integrant les amortissements. 


Calcul des flux nets de tresorerie 


Total decaissements 
Total encaissements 
Flux nets de tresorerie 


8500 

-17958 


292 

9900 

9608 


438 0 

12000 12000 
11562 12000 



14188 


Sur la base des flux nets de tresorerie, cet investissement est rentable 
puisqu'il genere des flux nets cumules positifs pour un montant de 
29400. Cette appreciation suppose toutefois que les flux des annees 
futures aient la meme valeur aujourd'bui. Or, ce postulat ne se verifie 
pas dans la realite comme nous allons le voir maintenant. 


Les criteres de choix de I’investissement 


Des lors que tous les parametres de I'investissement sont connus et 
chiffres, il est possible de calculer sa rentabilite financiere et de compa- 
rer plusieurs projets entre eux, grace a I'utilisation de differentes 
methodes detaillees ci-dessous. II est d'abord souhaitable d'introduire 
une notion de base qui est I'actualisation. 


L'actualisation 

Nous avons vu que la rentabilite de I'investissement depend du solde 
net des flux de tresorerie entre les encaissements et les decaissements. 
Mais si les decaissements ont lieu aujourd'bui, en temps 0, les encais- 
sements s'echelonnent sur plusieurs annees, en temps 1 a N. Or, les 
encaissements pergusen annees 1,2, 3, ... N, n'ont pas la meme valeur 
que ceux pergus immediatement. Vous ne considerez pas une somme 
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de 1 000 euros a recevoir dans un an comme ayant la meme valeur que 
si vous disposez immediatement de cette somme. 

Actualiser une somme consiste a determiner la valeur actuelle de 
montants encaisses dans le futur. L'actualisation permet de comparer 
des sommes regues a des periodes differentes. Plus le flux est eloigne, 
plus sa valeur actualisee est faible. L'actualisation se calcule en utilisant 
la formule suivante : 


Va = FI /(I + i) + F2/(1 + i)2 + F3/(1 + i)® + ... + Fn/(1 + i)" 

(Va = valeur actuelle; Fl = flux de I'annee l ; I = taux d'actualisation) 


Determination d'une vaieur actueiie 
Exemple 7 

Quelle est la valeur actuelle d'une somme de 10000 euros encaissee 
dans 2 ans, en considerant un taux d'actualisation de 20 %? 

Va = 1 0000/(1 + 20 %)2 = 6944 euros. 

Exemple 2 

Un investisseur a le choix entre recevoir 1 00000 euros dans 3 ans, dans 
un pays A, et 150000 euros dans 4 ans, dans un pays B. Le taux 
d'actualisation pratique dans le pays A, tres stable politiquement, est de 
5 %, alors qu'il est de 1 5 % dans le pays B, frequemment agite par des 
coups d'Etat. Ou I'investisseur avise doit-il investir? 

Vous pouvez choisir de calculer le resultat avec la formule ou utiliser 
une table financiere. 


Pays 

Investissement 
Recuperation 
Taux d'actualisation 
Formule coefficient d'actualisation 
valeur actuelle 


A 

100000 

Sans 

5% 

0,864 

86400 


B 

150000 
4 ans 
15% 
0,572 
85800 
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L'entreprise doit investir dans le pays A ou les 100000 euros a recevoir 
dans 3 ans ont une valeur actuelle de 86400 euros (-13,6 %), alors que 
les 150000 euros a recevoir dans 4 ans dans le pays B ne representent 
actuellement que 85800 euros (-42,8 %). 

Les calculatrices financieres et les tableurs permettent de calculer aise- 
ment cette fonction. Ils donnent la valeur actuelle (VA) pour plusieurs 
valeurs de taux d'actualisation et d'annees. 

Au-dela de I'aspect mathematique, le calcul de la valeur actuelle d'une 
somme repose sur la notion de taux d'actualisation : comment I'entre- 
prise le fixe-t-elle? 

II depend des anticipations faites sur I'avenir et notamment du niveau 
de risque : un montant d'argent pergu dans trois ans dans un pays 
politiquement risque se voit appliquer un fort taux d'actualisation. 

La determination du taux d'actualisation influence considerablement la 
valeur actuelle de la somme. Or, le choix de ce taux est rarement expli- 
que et justifie. 


Le delai de recuperation, ou pay-back 

Definition 

C'est le critere d'evaluation le plus simple. II correspond au temps 
necessaire pour recuperer le capital initial invest!. Ce critere favorise 
done les notions de solvabilite et de liquidite puisqu'il mesure la 
periode au terme de laquelle les flux de tresorerie cumules sont egaux 
au montant de I'investissement. Le choix se fait alors de deux 
manieres : 

s'il s'agit de decider d'un investissement independant, I'entre- 
prise fixe un delai maximal de recuperation des fonds et tout 
projet ayant un pay-back superieur est ecarte; 
s'il s'agit de selectionner un investissement parmi plusieurs 
projets, l'entreprise choisit celui qui presente le delai de recu- 
peration le plus court. 
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Calcul de delai de recuperation (pay-back) 

Une entreprise d&ide de ses investissements en utilisant le ddai de 
recuperation. Deux projets d'investissement X et Y sont en lice. Leurs 
caracteristiques figurent ci-dessous. Quel projet choisir d'apres ce 
critere? 


Flux annuels de tresorerie 



Projet X 

Projet Y 

Investissement 

-25000 

-30000 

Anneel 

5000 

8000 

Annee2 

6000 

10000 

Annee 3 

6000 

6000 

Annee 4 

4000 

6000 

Annee 5 

4000 

4000 

Annee 6 

3000 

3000 


Flux cumules de tresorerie 



Projet X 

Projet Y 

Investissement 

-25000 

-30000 

Annee 1 

5000 

8000 

Annee 2 

11000 

18000 

Annee 3 

17000 

24000 

Annee 4 

21000 

30000 

Annee 5 

25000 

34000 

Annee 6 

28000 

37000 


Bien que necessitant un investissement plus important, le projet Y pre- 
sente un delai de recuperation de 4 ans. II est preferable au projet X qui 
presente un delai de recuperation de 5 ans. Pour affiner ce critere, il est 
tout a fait possible et souhaitable de raisonner en actualisant les flux de 
tresorerie avant de calculer le delai de remboursement. 
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Avantages de la methode 

La methode du delai de recuperation presente un grand avantage : elle 
esttres simple a utiliser, surtout si I'on n'actualise pas les flux de treso- 
rerie (pour des investissements a court terme et sans risque). De plus, 
elle repond a un probleme majeur de beaucoup d'entreprises : la liqui- 
dite, en privilegiant la rapidite de recuperation des fonds. En favorisant 
les projets a courte duree de remboursement, cette methode reduit, 
non seulement les problemes eventuels de financement a court terme, 
mais aussi le risque lie a I'investissement 

Limites de la methode 

La principale limite provient du fait que les flux posterieurs a la periode 
de remboursement sont totalement ignores, comme le montre I'exemple 
suivant. 


Limites du delai de recuperation 


Flux 

cumules 


Projet A -1000 
ProJet B -1 000 


Au vu du seui critere de delai de recuperation des fonds, le projet A est 
selectionne, puisque le delai de recuperation de I'investissement est de 
5 ans contre 7 ans pour le projet B. Mais le projet B continue de degager 
des flux de tresorerie apres le ddai de recuperation, qui se traduisent au 
final par des flux cumules superieurs a ceux du projet A. 


En synthese, ce critere, facile a calculer, favorise les projets a flux de 
tresorerie rapides, mais netient pas assez compte de la rentabilite. 
II doit done venir en complement d'autres methodes de selection. 

Son importance dans le processus final de selection d'un investisse- 
ment est fonction de la politique de I'entreprise. Si celle-ci privilegie une 
approche «liquidite», la recuperation rapide des fonds est prioritaire. 
Ce peut etre, par exemple, le cas pour des entreprises en demarrage 
dont I'equilibre financier est precaire. 
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La valeur Actuelle Nette (VAN) 

Definition 

Ce critere de selection est le seui qui permet de voir si I'investissement 
accroTt la valeur de I'entreprise. II utilise les techniques d'actualisation 
presentees ci-dessus. 


La Valeur Actuelle Nette (VAN) est la difference entre la valeur des 
encaissements futurs actualises et le montant du capital initial invest!. 


Trois cas peuvent alors se presenter. 

Lorsque la VAN est positive, la rentabilite de I'investissement est supe- 
rieure au cout des ressources utilisees pour le mettre en oeuvre. 
I'investissement contribue a I'enrichissement de I'entreprise et peut 
etre accepte. La creation de valeur de I'investissement est d'autant plus 
importante que sa VAN est grande. 

Si la VAN est nulle, la rentabilite de I'investissement permet seulement 
de recuperer la mise initiale et le cout des ressources mises en oeuvre. 
Le projet n'a aucune incidence sur la valeur de I'entreprise. 

Enfin, quand la VAN est negative, la rentabilite de I'investissement est 
inferieure au cout des ressources utilisees pour le mettre en oeuvre. Si 
I'entreprise decide malgre tout de realiser un projet d'investissement 
avec une VAN negative, cela entratne une destruction de valeur. 

Calcul de la VAN 

Pour un investissement initial «l», une duree de vie «n», des flux de tre- 
sorerie futurs attendus chaque periode «Ft» et un taux d'actualisation 
«k», la valeur actuelle nette est egale a : 


VAN = II Ft/(1 + k)"] - 1 
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Calcul de valeur Actuelle Nette (VAN) 

Un projet d'investissement de 100000 euros degage les flux annuels 
suivants : 


Annee 

Flux annuels 


25000 25000 


Sachant que I'entreprise utilise un taux d'actualisation de 1 0 %, doit-elle 
retenir le projet? 


Calcul des flux actualises 


Annee 


2 3 4 5 


Flux annuels 

Coefficient d'actualisation 
Flux actualises 


30000 


27270 


40000 

0,826 

33040 


25000 

0,751 

18775 


25000 

0,683 

17075 


25000 

0,621 

15525 


La somme des flux actualises s'eleve a : 1 1 1 685. 

La VAN est egale a : 11 1 685 - 1 00000 = 1 1 685. 

La VAN etant positive, I'entreprise retient le projet; sa rentabilite econo- 
mique (1 1,7 %) est superieure au taux d'actualisation de 1 0 %. 


Les avantages de la VAN 

II s'agit du critere mesurant le mieux I'accroissement de valeur engen- 
dre par un investissement. A ce titre, il est adapte a la mesure de ren- 
tabilite d'un investissement car la valeur actuelle nette permet de 
comparer des projets utilisant les memes taux d'actualisation. 

Les limites de la VAN 

La difficulte reside d'abord dans le choix du taux d'actualisation qui 
est determinant pour le calcul. Plusieurs possibilites existent pour faire 
ce choix : 

considerer le taux d'actualisation comme etant egal au cout 
moyen pondere du capital (voir chapitre 5), cela signifie que 
I'investissement, pour etre rentable, doit degager une renta- 
bilite au moins egale a la remuneration des foods engages. 
Ceci est possible pour les projets ne necessitant pas de finance- 
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merit modifiant profondement la structure financiere de 
I'entreprise; 

prendre comme taux d'actualisation le taux d'un placement de 
reference. Comme I'actualisation est le precede inverse de la 
capitalisation, on considere que la rentabilite de I'investisse- 
ment doit au moins etre egale a celle d'un placement sans 
risque, type obligation d'Etat; 

fixer letaux d'actualisation en fonction d'objectifs de rentabilite. 
On exige de chaque investissement qu'il degage une rentabi- 
lite egale ou superieure aux investissements precedents; 
integrer dans le taux d'actualisation une prime de risque en 
fonction de la nature de I'investissement. Par exemple, un 
investissement de diversification sera plus risque qu'un inves- 
tissement de remplacement. 

Le choix du taux d'actualisation est delicat : plus I'entreprise le fixe a un 
niveau eleve, plus elle a tendance a favoriser des projets court terme 
degageant rapidement des flux de tresorerie; moins elle le fixe eleve, 
plus elle risque de favoriser des projets degageant des flux sur une 
plus longue periode, done avec une incertitude plus grande. 

L'autre limite de la VAN est sa difficulte a comparer des projets 
d'investissement avec des montants initiaux differents. C'est pour 
cela que I'on peut completer la VAN par I'utilisation d'un autre critere : 
I'indice de profitabilite. 

L’indice de profitabilite (Return On investment) 

L'indice de profitabilite {Return On Investment, ou ROI) mesure I'effica- 
cite du capital invest!. II se calcule en rapportant les encaissements 
actualises aux decaissements initiaux. 


Calcul de l'indice de profitabilite 



Projet alpha 

Projet beta 

(1) Investissement 

1000 

10000 

(2) Flux nets tresorerie actualises 

2000 

14000 

VAN = (2) - (1) 

1000 

4000 

indice de profitabilite = (2) : (1) 

2,00 

1,40 
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Ce critere permet ainsi d'evaluer des projets de montant initiaux diffe- 
rents et peut donner des resultats opposes a la VAN. Dans I'exemple 
ci-dessus, le projet beta est choisi sur le critere de la VAN la plus elevee 
possible, mais le projet alpha rapporte plus proportionnellement. 

II est utile de selectionner les investissements en les etudiant sous plu- 
sieurs aspects et en calculant, notamment, la VAN et I'indice de profi- 
tabilite. 


Le Taux Interne de Rendement (TIR) 


Le Taux Interne de Rendement (TIR) est le taux d'actualisation pour 
lequel la VAN est nulle : il represente la rentabilite financiere de I'inves- 
tissement. 


Representation graphique du Taux Interne de Rendement (TIR) 



On le calcule par iterations successives, en cherchant le taux qui annule 
la VAN. Le calcul peut etre effectue a partir des fonctions financieres 
d'une machine a calculer ou d'un tableur. 

Les projets retenus sont alors ceux dont le TIR est egal ou superieur 
au cout moyen pondere du capital. 
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Les dix regies du choix d'investissement 

Nous resumons id les points vus au cours de ce chapitre sous la forme 
d'une check-list utilisable lors de tout choix d'investissement. 

Mener toutes les etudes preparatoires 

La decision d'investissement presente un caractere important et irre- 
versible pour I'entreprise, il n'est done pas possible de faire I'economie 
de I'ensemble des etudes preparatoires. 

Cerner avec precision ie montant initial 
de i'investissement 

Comme nous I'avons soulign^ la determination du montant de I'inves- 
tissement est essentielle. II faut veiller a ne rien omettre (voir les para- 
metres financiers de I'investissement). 

Evaiuer les flux de tresorerie de facon reaiiste 

Cela implique de prendre en compte les inevitables difficultes liees a 
I'etablissement de previsions. Bon sens et coherence sont importants 
pour cette etape. 

Bien choisirie taux d'actuaiisation 

Determinant pour les calculs, son choix doit etre argumente (voir ci- 
dessus). 

Utiliser les criteres de choix comme des outiis 
d'aide a ia decision 

Les criteres presentes (delai de recuperation - valeur actuelle nette - 
indice de profitabilite - taux interne de rendement) doivent etre consi- 
deres comme des outiis d'aide a la d&ision. II est indispensable de les 
utiliser, mais ils ne se suffisent pas en eux-memes. La sdection des 
investissements doit se faire en utilisant des criteres complementaires 
au seui aspect financier. 

Se souvenir qu'un investissement doit 
toujours creer de la vaieur 

Certains investissements ont un caractere strategique; d'autres revetent 
une connotation de prestige (nouveau siege social, par exemple). Mais 
il ne faut pas se laisser abuser par la n&essite de realiser tel ou tel 
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investissement non rentable parce qu'il est juge strategique pour 
I'entreprise. L'accumulation de projets d'investissement strategiques 
mais non rentables conduit generalement les entreprises a de serieuses 
difficultes. 

integrerles consequences du financement 
de I'investissement 

Le financement de I'investissement est partie integrante de la politique 
financiere de I'entreprise. Son incidence sur la structure financiere de 
I'entreprise est egalement un critere de decision important dans le pro- 
cessus de choix. L'interet d'un investissement releve de la strategie 
commerciale et industrielle de I'entreprise; son financement et done sa 
faisabilite de la politique financiere. 

Toujours pouvoir comparer deux projets entre eux 

C'est une regie cle : tout investissement doit etre evalue par rapport a 
une autre solution. Ce peut etre un autre projet ou une autre d&ision. 
En presence d'un projet unique de diversification, on doit evaluer aussi 
les consequences de «ne rien faire». 

introduire le facteur risque dans le processus 
de decision 

Comme nous I'avons vu, le concept d'investissement est indissociable 
de la notion de risque. Afin de I'integrer au mieux dans la d&ision 
d'investissement nous proposons de : 

reduire I'incertitude sur les flux de tresorerie en eliminant les 
plus incertains ou les plus lointains; 

integrer dans le taux d'actualisation un coefficient de risque en 
function de la nature de I'investissement ou du pays dans 
lequel il est realise. 

A risque egal, on choisit I'investissement le plus profitable et, a profita- 
bilite egale, on retient I'investissement le moins risque. 

integrer la fiexibiiite dans ia decision 
d'investissement 

Plus I'investissement peut se faire en etapes successives, plus la fiexibi- 
iite de I'entreprise est grande. Cela permet de limiter le risque pour 
I'entreprise en cas d'investissement majeur. 
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Ouizz - Evaluer un investissement 

vrai ou faux? 

1. L'investissement presente un risque. 

2. L'achat d'une marque est un investissement incorporel. 

3. Le processus d'investissement repose sur quatre criteres... 

4. Le calcul pay back favorise les projets a flux de tresorerie rapides. 

5. Line valeur actualisee nette nulle entraTne une destruction de 
valeur. 

Reponses 

1. Vrai, car il repose sur des gains futurs done incertains. 

2. Vrai. 

3. Vrai : montant, duree de vie, flux de tresorerie degages, valeur resi- 
duelle. 

4. Vrai, mais il ne tient pas assez compte de la rentabilite. 

5. Faux, elle montre que le projet n'a aucune incidence sur la valeur. 



Chapitre 7 

Construire un budget 


«Prevoir, c'est deja agir.» 

0. Fayol 


Le budget, a quoi ca sert? 


L'origine du terme «budget» remonte au Moyen Age, epoque ou les 
marchands devaient se deplacer pour realiser leurs transactions et 
developper leurs affaires. Afin de subvenir a leurs besoins au cours de 
ces voyages, ils remplissaient d'or et d'ecus une bourse en cuir, appelee 
«bouge» ou «bougette». Cest le mot «bougette», issu de I'ancien fran- 
gais, qui a donne naissance au terme actuel de «budget». On retrouve 
ainsi, dans l'origine du concept, I'idee qu'il est necessaire de planifier 
ressources et depenses pour faire face aux evenements previsibles, 
mais aussi aux imponderables inherents a tout projet 


Un outil d'anticipation au service de la strategie 

L'entreprise a pour objet de creer une dynamique strategique en met- 
tant en oeuvre des competences, des moyens et des ressources, de 
maniere plus efficace que les autres acteurs, pour en obtenir des avan- 
tages concurrentiels significatifs. 
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Le budget est I'un des outils majeurs de la planification qui permet a 
I'entreprise d'optimiser son developpement dans un environnement 
futur et, par consequent, incertain. Le processus de planification com- 
prend les etapes suivantes : 

etude de I'environnement et de son evolution; 
analyse des besoins du marche et de son evolution; 
adaptation eventuelle de la mission de I'entreprise; 
definition des objectifs a atteindre en fonction de cette mission; 
evaluation des ressources necessaires a la realisation des 
objectifs. 

Dans cette phase de reflexion permanente de preparation de I'avenir, 
le budget represente le contrat souscrit par les differents acteurs de 
I'entreprise pour garantir la coherence entre les objectifs et la stra- 
tegie. II permet une formalisation comptable et financiere des plans 
d'action a court terme, en general I'annee. 

Parce qu'il a pour fonction «d'ecrire l'avenir», le budget a egalement un 
role stabilisateur, dans la mesure ou il encadre faction des operation- 
nels, limitant ainsi les inevitables perturbations liees a I'environnement. 

Un outil de coordination, de communication 
et de motivation 

Le budget est aussi le mode d'affectation des ressources de I'entreprise 
a chaque service ou departement, en fonction des objectifs assignes par 
la Direction generale. Mais, prealablement a cette allocation de ressour- 
ces, il est obligatoire de preciser les differentes missions des services 
afin que la coherence de leurs actions respectives soittotale : le budget, 
processus interactif couvrant la totalite des fonctions de I'entreprise, 
joue un role de coordination dans la construction de I'annee. 

On pourrait en effet se trouver dans une situation ou chaque departe- 
ment chercherait a atteindre ses objectifs sans se soucier des conse- 
quences de son action. Ainsi, un acheteur pourrait optimiser sa 
politique d'achat en commandant 500000 bouchons quand I'entre- 
prise ne produit annuellement que 300000 bouteilles. Le resultat serait 
effectivement une economie de 10% sur les achats en raison d'une 
remise volume elevee, mais egalement 200000 bouchons en surstock, 
qu'il faudrait financer et/ou deprecier. 
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Le budget doit egalement favoriser la communication a plusieurs 
niveaux : 

il est I'occasion pour la Direction generale de reaffirmer la 
vision et les objectifs strategiques de I'entreprise; c'est dans ce 
cadre que s'inscrit la reflexion budgetaire; 
la construction du budget n'est pas reservee a un service de 
controle de gestion mais consiste en une reflexion globale de 
I'ensemble des interlocuteurs; 

la discussion budgetaire est un moment privilegie d'echanges 
entre la Direction, attachee a veiller au respect de la strategie, 
et le service concerne, soucieux de bien argumenter le realisme 
de ses objectifs en fonction de ses contraintes et de ses oppor- 
tunites. Comme nous le verrons plus tard, I'etablissement 
d'une communication efficace passe par des regies pratiques : 
langage commun, outils parfaitement definis, calendrier precis. 

Si le processus budgetaire est bien mene, notamment en veillant a la 
participation de tous, il a un aspect fort de motivation pour les res- 
ponsables de I'entreprise. Mais la relation est aussi inverse : ce n'est 
que s'il est motivant que le budget remplit sa mission. La motivation 
sort renforcee : 

d'echanges fructueux avec la Direction generale (sentiment 
d'etre associe a la strategie de I'entreprise) ; 
de la realite de la delegation dont disposent les differents ser- 
vices (sentiment d'etre autonome); 

de la possibilite d'avoir des objectifs clairs (sentiment de 
securite); 

du lien entre realisation des objectifs et remuneration (senti- 
ment d'etre recompense/sanctionne). 


Un outil de controle 

Si le budget permet de disposer de la meilleure visibilite possible sur la 
periode suivante et fixe un cadre et des objectifs clairs a chacun, son 
utilite ne s'arrete pas la. 

La comparaison est souvent utilisee entre le copilote d'un vehicule de 
course et le controleur de gestion de I'entreprise, le directeur general 
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etant le pilote. En prolongeant la comparaison, il est possible d'assimiler 
le budget au road-book utilise dans les rallyes pour decrire les moindres 
caracteristiques de la route. Le budget, lui aussi, permet de «suivre la 
route», en confrontant la realite avec les previsions. Ce controle peut se 
faire en deux etapes : a priori, en controlant I'engagement des depenses; 
a posteriori, en comparant les realisations au budget. 

Le controle a priori 

II s'agit de deleguer I'engagement des montants prevus au budget : le 
responsable d'un centre de responsabilites dispose d'une delegation lui 
permettant d'engager des ressources (humaines, financieres, ...) dans le 
cadre d'un budget defini. Ce controle permet de s'assurer que les depen- 
ses non prevues ne pourront etre autorisees que par un superieur hie- 
rarchique distinct, et les risques de depassement sont ainsi limites. 

Le suivi des realisations 

Les activites sont suivies en comparant les performances avec les pre- 
visions, les realisations avec les engagements budgetaires. Mais ce 
suivi sert aussi a : 

informer I'ensemble des lignes hierarchiques; 

rechercher et analyser les causes des ecarts; 

proposer des actions correctrices; 

ajuster eventuellement le budget; 

apprecier la performance des responsables budgetaires. 


Un outil de remise en cause et d'amelioration 
des performances 

Le budget a aussi pour mission de contribuer a une reflexion en pro- 
fondeur sur les fonctionnements, les process, les organisations, les 
outils utilises, etc. II ne doit done pas etre considere comme une simple 
repetition de I'histoire, mais comme I'occasion d'imaginer comment 
I'entreprise pourrait etre plus performante, tout en respectant le cadre 
des contraintes realistes de la strategie generale de I'entreprise. 

En etant a la fois outil de coordination, d'anticipation et de controle, le 
budget permet une meilleure communication entre les acteurs de I'entre- 
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prise. Bien mene, il est le garant de la coherence de la strategie, qu'il pent 
d'ailleurs conduire a inflechir. Enfin, par son role de detection des ecarts, 
et surtout de leur analyse et de leur correction, il contribue fortement a 
I'amelioration des performances economiques de I'entreprise. 


La demarche budgetaire 


Afin de remplir les fonctions decrites ci-dessus, la construction des bud- 
gets doit permettre d'associer et d'impliquer la totalite des responsables 
de I'entreprise. Nous proposons une methodologie simple et operation- 
nelle d'elaboration «negociee» du budget, a travers quatre etapes : 

la determination des objectifs globaux, ou «pre-budget»; 
la construction des plans d'action et leur traduction en termes 
financiers, le budget; 

les echanges et iterations entre les differents acteurs, ou navet- 
tes budgetaires; 

la presentation formelle, ou synthese budget. 

Le schema ci-dessous represente le deroulement de cette demarche. 


Construction type d'un budget 



Etape 1 

Questions 

Pre-budget 


Qui? 

Direction generaie 

Quoi? 

Definition des objectifs 
Traduction en chiffres globaux 
Fixation des grandes hypotheses economiques 

Comment? 

Note d'orientation strategique avec objectifs chiffres 

Pourquoi? 

S'assurer que tous les acteurs construisent leurs budgets 
dans le respect de la strategie globale de I'entreprise 
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Etape 2 

Questions 

Budget 


Qui? 

Divisions/zones/services/personnes 

Quoi? 

Plans d'action detailles 
Traduction sous forme de budgets 
Etude de differents scenarios 

Comment? 

Budgets provisoires 

Pourquoi? 

Donner un cadre realiste a I'avenir 


Etape 3 

Questions 

«Navettes» budgetaires 


Qui? 

intervenants des etapes 1 et 2 

Quoi? 

Echanges et discussions 
(reunions de travail en comite restreint) 

Comment? 

Versions successives des budgets provisoires 

Pourquoi? 

Pour ajuster ies budgets et, eventuellement, 
reviser ie pre-budget 


Etape 4 

Questions 

Synthese budget 


Qui? 

Les intervenants des etapes 1 et 2 

Quoi? 

Reunion de presentation des budgets 
en comite elargi 

Comment? 

Budgets definitifs sous forme de documents 
standards 

Pourquoi? 

Pour communiquer, faire adherer, consolider 
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Le pre-budget 

II constitue le veritable lien entre la planification strategique et la plani- 
fication a court terme, en etant la charniere entre la strategie et la 
mise en oeuvre operationnelle. Nous proposons trois documents 
pour resumer ce pre-budget. 

Un bilan/diagnostic 

Issu directement d'une analyse strategique, ce bilan va permettre de 
reactualiser I'etat des lieux sur les differents facteurs affectant le deve- 
loppement de I'entreprise. II peut s'appuyer sur des techniques, comme 
la classique SWOT : Strengthenesses, Weaknesses, Opportunities, 
Threats (Forces, Faiblesses, Opportunites, Menaces), mais il est surtout 
important qu'il reponde a plusieurs criteres : 

il doit accorder une place primordiale aux donnees exogenes 
(marche, concurrence, habitudes des consommateurs, etc); 
il doit etre aussi objectif et factuel que possible (etudes, chiffres 
et donnees, etc.); 

il doit utiliser une forme permettant les comparaisons d'une 
annee sur I'autre. 


Presenter un bilan/diagnostic 

Imaginons comment presenter le bilan/diagnostic d'un groupe agroali- 
mentaire, de taille moyenne et de rentabilite superieure a celle des con- 
currents du secteur, specialise dans la production et la vente de 
bouteilles de lait ecreme en verre dans le marche common. Ces bou- 
teilles haut de gamme sont vendues uniquement dans des boutiques 
specialisees. 

Forces 

Position de leader sur son segment (panels de consommation et etudes 
concurrentielles). 

Forte notoriete (etude du cabinet «X» sur notoriete spontanee). 
Reputation de grande qualite (enquete consommateurs). 

Monopole sur son circuit de distribution. 

Savoir-faire unique. 
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Faiblesses 

Difficultes a trouver de la croissance (etudes sur la taille de marche). 
Prix du verre penalise I'exploitation (comparaisons de couts). 

Une seule gamme de produits (etude de la concurrence). 

Image vieillissante (enquete consommateurs). 

Manque de dynamisme du circuit de distribution. 

Menaces 

Rachat par un concurrent plus important (sources bancaires). 
Non-renouvellement de ses consommateurs. 

Risque eleve en raison de ('association produit/marcbe/circuit unique. 
Risque de banalisation du produit. 

Perennite de I'entreprise? 

Opportunites 

Elargissement de la gamme a d'autres produits laitiers. 

Ouverture d'autres marches geographiques. 

Rajeunissement de la clientele. 

Possibilite de commercialiser dans d'autres conditionnements. 

Moyens financiers suffisants pour investir en marketing ou en nou- 
veaux produits. 

Rachat par un concurrent (menace et opportunite). 

Partenariat avec un circuit de distribution plus porteur. 


Un resume de la strategie avec des objectifs quantifies 

II s'agit, pour la Direction generale, de formuler de maniere claire et 
precise ses orientations strategiques pour I'annee a venir. Cette demar- 
che integre le bilan/diagnostic realise precedemment avec les contrain- 
tes exterieures propres a I'entreprise : I'actionnaire peut par exemple 
demander un niveau de rentabilite plus eleve ou exiger une valorisa- 
tion de I'entreprise plus importante que les annees precedentes. 
Toutes les decisions strategiques sont indiquees sur ce document : la 
construction d'un nouveau site de production, I'ouverture d'un nouveau 
marche geographique, la volonte de fermer une filiale deficitaire, etc. 

Les objectifs globaux d'activite, de gain de parts de marche, de profita- 
bilite, de structure financiere, d'investissement sont aussi fixes afin de 
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pouvoir etre communiques aux membres du comite de direction avec 
la note strategique. 


Objectifs strategiques 

Pour notre entreprise du secteur laitier, cela pourrait donner le cadre 
suivant : 

rajeunir notre clientele; 
dargir la gamme de nos produits; 
ouvrir un nouveau marche en Russie; 
amdiorer la profitabilite. 

Ces objectifs seront developpes et argumentes, puis chiffres. Par exemple : 
rajeunir la clientele (faire passer I'age moyen du consomma- 
teur de 48 a 38 ans); 

elargir la gamme de produits (lancer trois nouveaux produits 
dans les six mois); 

ouvrir un nouveau marche en Russie (prendre une part de 
marche de 15 % en annee 1); 

ameliorer la profitabilite; gagner un point de marge supple- 
mentaire. 

Des hypotheses economiques 

Enfin, le dernier volet de ce pre-budget consiste a fournir a chacun des 
hypotheses communes sur I'environnement de I'entreprise, dans le 
cadre desquelles les differents centres de responsabilite doivent cons- 
truire leur budget : 

evolution du PIB et de I'inflation; 
evolution des salaires; 
evolution des taux d'interet; 
cours de change; 

evolution du cours des matieres premieres. 

Ces hypotheses pourront etre revues tout au long du processus bud- 
getaire. 

Le budget 

Sur la base des indications et des objectifs donnes par le pre-budget, 
chaque centre de responsabilite (zone, entite, filiale, service, etc.) cons- 
truit ses plans d'action et propose un budget. 
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Le cadrage rapide 

Dans le cas ou il s'agit d'un centre de profit, celui-ci fait d'abord un 
cadrage rapide sous la forme d'un compte de resultat previsionnel glo- 
bal, non detaille par fonction et non mensualise. Ce cadrage reprend 
les objectifs cles assignes par le pre-budget. 


Cadrage rapide 

La filiale italienne d'un grand groupe est defidtaire depuis des annees. 
La Direction generale a fixe un objectif simple en 2003 : rentabiliser ou 
fermer la filiale. 


Donnees economiques 


En millions d'euros 


2002 


Chiffre d'affaires 
Marge sur couts variables 
Gouts fixes 
Resultat 


53 

40 % du CA = 21 
25 

21,2 -25 = -3,8 


Le cadrage permet de formaliser I'equation et d'identifier les leviers 
d'action. Dans cet exemple, nous retrouvons les termes les plus fre- 
quemment utilises dans le processus budgetaire : 

developper notamment les ventes, les marques, les produits, 
la notoriete, etc; 

augmenter la rentabilite, la marge sur couts variables, les 
parts de marchg etc.; 

maintenir le bon niveau de formation, la qualite, la position 
de leader, etc; 

reduire les frais fixes, le credit clients, I'absenteisme, le niveau 
de stocks, etc.; 

La filiale italienne, dont I'objectif est tres clair (ellejoue sa survie), decide 
d'utiliser I'ensemble des leviers pour resoudre son equation dont une 
inconnue est posee : le resultat doit au minimum etre egal a zero. 


Cadrage possible 


Chiffre d'affaires 
Marge sur couts variables 
Gouts fixes 
Resultat 


53 

40 % X 53 = 21,2 
25 

21,2 -25 = -3,8 


55 

42 % X 55 = 23,1 
23 

23,1 - 23 = ■^0,1 
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Ce cadrage permet a I'entreprise de communiquer a ses differentes 
entites et services des objectifs clairs, en coherence totale avec le pre- 
budget donne par le siege : 

developper les ventes en etant commercialement plus 
agressif; 

augmenter la marge en reduisant les couts de production; 
o lancer un plan de reorganisation pour baisser les frais. 


Le schema de budgetisation 

Apres cette etape, le processus budgetaire, ou budgetisation, peut 
commencer. Bien qu'il soit difficile d'etablir un budget type, le schema 
suivant peut s'appliquer dans bon nombre de cas. 


Budget «moteur» 


Budget lie a I'activite 


Budget lie a I'activite 
Budget resultant 


Budget des ventes 
Budget resultant 
Budget strategique 


Budget de production | 

Budget resultant 1 

i 

Budget d'approvisionnement I 


Budget autres charges 
Budget frais generaux 
Budget administration 
Budget informatique 
Budget ressources humaines 


Budget marketing et commercial 
Budget recherche 


Budget d'investissement 


I 

Elements de synthese 
Budget tresorerie 
Compte de resultat previsionnel 
Bilan previsionnel 

Autres elements (effectifs, 
hausses de prix, ...) 
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Toute architecture budgetaire commence par les ventes, qui sont le 
point de depart de I'activite de I'entreprise, sauf pour les organisations 
a but non lucratif ou les organismes publics. Cest le budget «moteur». 
Les budgets production et approvisionnement en decoulent directe- 
ment. Ce sont les budgets «lies a l'activite». 

Les autres budgets sont determines en fonction des precedents : nous 
les appelons « budgets resultants». 

Enfin, le budget recherche a un role particulier. 


Nous abordons en detail les grandes caracteristiques des principaux 
budgets dans ce chapitre. 


Les «navettes» budgetaires 

Elies sont essentielles au bon deroulement du processus budgetaire. 
Les centres de responsabilite font remonter des informations perti- 
nentes et concretes, traduisant leur bonne connaissance du terrain : 
sorties de produits innovants chez les concurrents, ouverture d'un 
nouveau circuit de distribution, difficultes a degager plus de marge 
sans prendre de risque sur la croissance. 

Ilya done enrichissement reciproque lors de cet echange : la Direction 
peut eventuellement adapter sa strategie en fonction de ces dernieres 
informations de terrain. Elle peut aussi, a cette occasion, mieux expli- 
quer et argumenter sa politique. Les centres de responsabilite ont 
I'opportunite de presenter leurs contraintes et de faire prendre 
conscience des difficultes potentielles. 

Meme s'il peut parfois sembler lourd, ce processus de navettes ou 
d'echanges est le garant de I'elaboration negociee et participative 
des budgets. II favorise grandement la communication entre les diffe- 
rents niveaux de I'organisation, I'adhesion aux grandes options strate- 
giques et leur diffusion dans I'entreprise. 
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La synthese des budgets 

La synthese des budgets met un terme a I'elaboration des budgets 
annuels et permet d'avoir une vision globale : 

le budget de tresorerie resume les encaissements et 
decaissements; 

le compte de resultat previsionnel met en evidence le resultat 
de I'exercice futur sur lequel I'entreprise s'engage et valide les 
choix budgetaires; 

tandis que le bilan previsionnel permet de valider la structure 
financiere. 


La construction des budgets 

Le budget des ventes 

Comme nous I'avons souligne, ce budget «moteur» est le pivot de 
I'architecture budgetaire. Ses objectifs sont de repondre aux questions 
suivantes : 

Quoi vendre? Definir I'objet, la nature et la qualite des biens ou 
services proposes; 

A qui vendre? Fixer la cible (particuliers, entreprises, detaillants, 
grossistes, . . .) ; 

Combien vendre? Determiner les volumes (unites, heures, 
prestations, . . .) ; 

A quel prix vendre? Valoriser I'offre; 

Comment vendre? Quantifier les moyens publicitaires, les 
choix de distribution, etc. 

II faut done a la fois construire des previsions de ventes sur I'annee 
future et bMir un budget correspondant aux depenses marketing et 
commercial. Nous proposons cinq etapes. 
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Estimer le marche et son evolution 

Des etudes permettent d'estimer la taille du marche potentiel sur lequel 
se trouve I'entreprise. Cette phase d'analyse de la demande est actua- 
lisee chaque annee en estimant le taux d'evolution du marche. Plus le 
marche est banalise, plus le stade de maturite des produits est grand, 
plus I'analyse peut se fonder sur de nombreuses sources de documen- 
tation. II est par exemple aise de disposer de la taille du marche cos- 
metique en France ou aux Etats-Unis, alors que peu d'anticipations 
precises avaient ete faites sur le developpement du telephone portable 
dans les annees 1990. 

Les principaux outils a utiliser sont : 

les etudes de marche permettant de preciser la nature de la 
demande; quelles sont les motivations de I'acheteur, quels 
seront les besoins futurs, qui sont les autres vendeurs, dans 
quels circuits de distribution vendre, a quel prix, quelles sont 
les possibilites de substitution? 

les panels qui aident a mieux connaTtre les habitudes des 
consommateurs (fidelite, frequence d'achat, panier moyen, ...) 
et les caracteristiques des distributeurs (niveau des stocks, 
nombre de points de vente, ...); 

les experts, comme les previsionnistes, les cabinets de ten- 
dance et tous les organismes susceptibles d'imaginer les 
besoins de demain; 

I'historique des ventes de I'entreprise qui degage une ten- 
dance. Cela necessite de faire appel a des techniques de previ- 
sions de vente presentees dans les ouvrages specialises. Mais 
elles doivent etre utilisees avec precaution, car elles reposent 
sur un postulat pouvant etre considere comme limitatif : le 
passe construit le futur. 

Identifier les facteurs influen^ant le marche 

Cette etape est rarement travaillee en profondeur dans le processus 
budgetaire : elle est pourtant essentielle dans les environnements 
actuels a forte volatilite. Elle permet egalement de preparer des scena- 
rios alternatifs. 
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Trois types de facteurs peuvent etre distingues : 

les facteurs externes au marche, comme la conjoncture 
mondiale, 1'evolution de la demographie, 1'evolution des taux 
d'interet; 

les facteurs propres au marche, comme la structure de la 
concurrence, I'elasticite de la demande par rapport au prix, 
I'apparition de nouveaux circuits de distribution; 
les facteurs internes a I'entreprise, comme sa capacite a 
creer un nouveau marche ou le lancement d'un produit forte- 
ment innovant. 

Fixer la part de marche souhaitee 

Apres avoir estime la taille du marche, I'entreprise determine la part 
qu'elle souhaite conquerir sur ce marche. Cet objectif integre sa posi- 
tion initiale (on ne passe pas de 2% de parts de marche a 50% en un 
an), la structure du marche (concentre ou eclate), la situation concur- 
rentielle, les ressources de I'entreprise, la richesse et la qualite de son 
offre, les actions marketing et commerciales envisagees. 

Construire la politique de prix 

La fixation d'un «juste prix» est toujours difficile : combien de fois les 
responsables sont-ils tentes, au vu d'augmentations decevantes des 
volumes, de se rattraper sur des augmentations de prix pour atteindre 
une croissance plus forte de leurs ventes? 

Or, il faut se poser reellement la question de savoir quelle est 
I'influence du prix du produit sur la decision d'achat et comment les 
quantites vendues sont affectees par une variation du prix? Cette rela- 
tion qui permet de calculer I'elasticite de la demande par rapport au 
prix est souvent peu utilisee par manque d'informations. On lui prefere 
souvent des opinions plus subjectives, qu'on peut affiner avec des 
enquetes consommateurs ou des marches tests. 

Integrer la strategic commerciale et marketing 

Parallelement a la fixation du niveau des ventes en volume et en 
valeur, les budgets marketing et commerciaux (budgets resultants) 
sont construits. Ils ont bien sOr une interaction avec le niveau des 
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ventes et de nombreux allers-retours sont necessaires a I'obtention 
des chiffres definitifs. Ces budgets regroupent de multiples depenses. 
Depenses marketing : publicite (achats d'espace, remuneration 
d'agences de publicite, contrats mannequins, ...); promotion (offres 
speciales, cadeaux, reductions, ...); materiel d'exposition (pancartes, 
presentoirs,...); etudes de marche, achats de panels; echantillons; 
salaires et charges des equipes marketing; frais generaux (voyages, 
quote-part de loyers, assurances, ...)• 

Depenses commerciales : salaires et charges de la force de vente 
(representants, technico-commercial, . . .) ; salaires et charges de I'enca- 
drement commercial (siege et terrain); commissions et primes; frais de 
deplacement (voyages, leasing, ...); frais generaux. 

Depenses administration des ventes : salaires et charges du service; 
frais generaux. 

Depenses service apres vente : salaires et charges du service; frais de 
dossier, de contentieux; frais generaux. 

Quelques regies simples pour I'etablissement 
du budget des ventes 

Le budget etant un contrat, il reflete I'engagement d'une division ou 
d'un departement : il faut done autant de budgets que de respon- 
sables. 

Meme si I'exercice du budget est le plus souvent annuel, il est difficile 
pour I'entreprise d'attendre la fin de la periode de reference pour faire 
le point sur ses realisations : il faut budgeter les ventes par periode 
intermediaire, par exemple le mois. 

Afin de pouvoir realiser des analyses au plus pres du terrain, la venti- 
lation des ventes par zone geographique (pays, region, ville), par circuit 
de distribution, par representant est indispensable. 

Dans le meme ordre d'idees, il faut comprendre comment se fait le 
chiffre d'affaires de I'entreprise : il faut budgeter les ventes par famille 
de produits ou par activite, ce qui permet en outre de faciliter la mise 
en oeuvre du budget de production. 
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un budget des ventes 

La societe Aroma vend des bougies parfumees dans trois circuits de 
distribution. Le marche est en croissance annuelle de 3 %. Vous venez 
d'etre nomme directeur marketing et commercial et I'on vous demande 
de construire le budget de I'annee 2003. Vous disposez des donnees 
suivantes. 

Ventes en volume en 2002 



Prix de vente 2002 (euros) 



Depenses marketing 2002 (euros) 



Le directeur general vous donne deux objectifs : 

progresser plus vite que le marche (1,5 fois plus vite vous sem- 
blerait un bon debut) ; 

ne pas degrader le ratio depenses marketing/chiffre d'affaires. 
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Solution a retenir 





Traduire d'abord les chiffres 2002 sous une forme plus exploitable. 


Chiffre d'affaires 2002 




Circuit A 

Circuit B 

Circuit C 

Totai 



Bougie menthe 

10000 

25000 

5000 

40000 



Bougie lavande 

24000 

105000 

8000 

137000 



Bougie citron 

2 400 

0 

12000 

14 400 



Bougie sapin 

5000 

0 

8000 

13000 



Total 

41400 

130000 

33000 

204400 


Depenses marketing/CA 2002 




Circuit A 

Circuit B 

Circuit C 

Totai 



Bougie menthe 

0% 

3% 

0% 

2% 



Bougie lavande 

13 % 

14% 

0 % 

13 % 



Bougie citron 

42 % 


0 % 

7% 



Bougie sapin 

0% 


0% 

0% 



Total 

10% 

12% 

0% 

10% 


Puis vous prenez des hypotheses en fonction des objectifs donnes et 
de votre connaissance du marche : 

hypothese d'augmentation des prix; vous decidez de laisser 
les prix stables, sauf pour la bougie lavande que vous passez 
a 9 euros tous circuits confondus; 

hypothese de croissance des volumes; vous estimez raison- 
nable d'atteindre une croissance de 5 % sur toutes les bou- 
gies, sauf la lavande ou I'effet hausse de prix vous rend plus 
prudent {+2 %); 
valorisation; 


Chiffre d'affaires 2003 




Circuit A 

Circuit B 

Circuit C 

Totai 



Bougie menthe 

10500 

26250 

5250 

42000 



Bougie lavande 

27540 

137700 

9180 

174420 



Bougie citron 

2520 

0 

12600 

15120 



Bougie sapin 

5250 

0 

8400 

13650 



Total 

45810 

163950 

35430 

245190 



©( 


^Eyrolles 
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la progression du chiffre d'affaires par rapport a I'annee pre- 
cedente s'eleve a 20 %, avec un tres fort effet prix, puisque la 
progression en volume n'est que de 3 %; 
determination du budget marketing; en respectant I'objectif de 
non degradation du ratio, vous fixez le budget a 1 0 % du CA, 
soit 24500 euros, mais vous d&idez de I'affecter en totalite 
sur la bougie lavande, ccEur de votre business. 

Depenses marketing 2002 (euros) 



ajustement des hypotheses de croissance vous n'ajustez 
rien! 

navette budgetaire; votre patron vous fait remarquer que 
I'augmentation du prix de la bougie lavande lui semble trop 
importante (de 13 a 29% selon les circuits de distribution). 
Apres un debat intense mais constructif, vous d&idez de fixer 
un nouveau prix unique a 8 euros. 

Budget definitif 

ventes en volume en 2003 



Augmentation des 
volumes 2003/2002 
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Prix de vente 2003 (euros) 



Chiffre d'affaires 2003 


Bougie menthe 
Bougie lavande 
Bougie citron 
Bougie sapin 
Total 


Total 


26250 

122400 


42000 

155040 

15120 

13650 


225810 


2520 

5250 



Depenses marketing 2003 (euros) 


Depenses marketing/ 
chiffre d'affaires 


II reste a mensualiser les ventes et les depenses marketing pour finali- 
ser ce budget. 
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Le budget de production 

Cette partie ne concerne que les entreprises assurant la totalite du cycle 
production-vente. 

Les volumes previsionnels de vente etant fixes, il faut en assurer la rea- 
lisation en produisant les quantites demandees. Le calcul de la produc- 
tion est egal a : 

I Quantites a produire = ventes previsionnelles - stock initial + stock final | 


II faut appliquer cette relation a chaque produit ou famille de produits. 
Notons que les ventes previsionnelles et le stock initial sont connus, 
alors que le stock final est un objectif qui depend, lui, de la politique de 
I'entreprise en matiere de fonds de roulement (voir chapitres 3 et 4). 
Le budget de production va se decomposer en deux parties : 

la capacite de production, pour savoir si elle peut repondre a 
la demande; 

le budget des centres de production. 

La capacite de production 

Si les quantites a produire sont determinees, rien ne dit que I'entre- 
prise a effectivement la capacite de les produire. La premiere etape 
consiste done a comparer la capacite necessaire a la capacite dispo- 
nible. La capacite disponible est determinee par les responsables de 
production, de I'ordonnancement et de la logistique industrielle. Elle 
depend de : 
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Capacite disponible 


Heures de main-d'oeuvre 


effectif X heures productives 
machines x temps de marche reel 
stocks, matieres premieres, articles de 
conditionnement, composants 


Heures machines 


Stocks matieres premieres/articles 
de conditionnement/composants 


II est important d'inclure ce dernier parametre (stocks/m atieres pre- 
mieres/articles de conditionnement) pour calculer la capacite disponi- 
ble car toute rupture a des consequences immediates sur la 
production, quel que soit le pare machines ou I'effectif (voir budget 
approvisionnements). 

La capacite necessaire decoule directement des quantites a fabriquer. 
La comparaison des deux capacites peut faire apparaftre trois cas de 


une capacite de production superieure aux besoins. Quatre 
ajustements sont possibles chercher a developper davan- 
tage les ventes, utiliser cette surcapacite en production pour 
d'autres (sous-traitance), augmenter les stocks (avec tous les 
risques induits), reduire la capacite (chomage technique, licen- 
ciements, desinvestissements, fermetures de sites); 
une capacite egale aux besoins, situation theorique de plein 
emploi des ressources mais de flexibilite faible en cas de 
hausse de la demande. 
une capacite inferieure aux besoins. 

Lorsque la capacite est inferieure aux besoins, I'entreprise peut faire 

face a la situation de la maniere suivante : 


figure : 
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augmentation de la capacite de production (voir tableau ci- 
dessous); 

diminution du stock de produits finis (temporaire); 
report de la demande, surtout pratique par les firmes automo- 
biles et les fabricants de biens d'equipement. Mais ce proces- 
sus ne peut generalement durer que pendant une periode 
limitee. 


Repartition de I’augmentation de ia capacite de production 


Heures main-d'oeuvre 


Productivite 


Machines 


Travail poste 
Heures supplementaires 
Recours a des emplois interimaires 
Recrutement 


Augmentation des heures productives 
Reduction du taux de pertes 
Baisse du temps de reglage des machines 

investissement 

Leasing 

Recours a la sous-traitance 


Le budget des centres de production 

La budgetisation distingue les charges directes, se rapportant directe- 
ment a un produit, et les charges indirectes, reparties a I'aide de cles 
sur plusieurs produits. 

Les charges directes doivent etre budgetees en identifiant par produit 
ou famille de produits : 

les matieres consommees (cout standard de chaque matiere x 
quantite standard utilisee); 

le cout de la main-d'oeuvre (taux horaire standard x temps 
standard); 

le cout de la machine (amortissement standard, c'est-a-dire 
amortissements totaux/nombre de produits). 

Le principe du standard permet de fixer a priori des couts et des temps 
pour chaque produit. On constate ensuite les differences entre les 
standards preetablis au moment du budget et les charges reelles cons- 
tatees dans I'annee : la comptabilite analytique traite ces ecarts. 
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Les charges indirectes regroupent les frais generaux des centres de 
production. Ces derniers sont eclates en frais variables, c'est-a-dire lies 
a I'activite (energie, entretien, petit outillage, etc.), et en frais fixes (main- 
d'oeuvre indirecte, services administratifs, loyers, assurances, etc.). 

Ces charges sont affectees a chaque produit au moyen de cles; chaque 
produit dispose d'un prix de revient budget. 


Prix de revient budget 


Usine: 

Designation: 

Contenance: 

Code industriel: 
Quantite annueiie: 
Ateliers: 

Ligne de production: 


Matieres premieres 
Prix au kilo 
Quantite necessaire 
% de perte 

valeur matieres premieres 


Composants/articles de conditionnement 
Article 1 
Article 2, etc. 

Valeur des AC 


Frais directs 

(1) Temps standard 

(2) Cout standard 

(1) X (2) = valeur main-d'oeuvre 


Frais indirects 
Frais de fabrication 
Frais communs usine 
Valeur frais indirects 


I Cout totaf 
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Le budget approvisionnements 

Le budget de production permet de determiner les consommations 
d'articles de conditionnement, de matieres premieres et de compo- 
sants divers. 

Le budget des approvisionnements a pour function de s'assurer de 
la disponibilite de I'ensemble des elements consommes en quantite 
voulue, a un prix optimum et dans un delai maitrise. Sa construction 
repose sur I'egalite suivante : 

I Quantites a acheter = quantites a consommer - stock initial + stock final | 

Ce budget est d'abord elabore en quantites, pour chaque matiere con- 
sommee. Le detail des matieres a utiliser est indique dans la nomen- 
clature de chaque produit. 

Exemple de nomenclature : 
poupee Barbie mariee 

2 chaussures reference 456 

1 robe de mariee reference 89 

1 bouquet de fleurs reference 123 
1 ceinture reference 1 78 

1 chapeau reference 586 

1 alliance reference 023 

I coffret standard 

II est essentiel de veiller a la bonne definition de la nomenclature car elle 
est la base d'un budget d'approvisionnements. 

Le budget des approvisionnements couvre plusieurs variables qui sont 
les commandes (achat et livraison), les consommations et les stocks. 


Budget d'approvisionnement de la matiere x (quantites) 


Janvier Fevrier Mars 


stock initial 

Quantites en commande 
Quantites receptlonnees 
Consommations 
Stock final 
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Les principaux elements a gerer pour le budget d'approvisionnements 
sont les quantites (achetees et consommees), les dates (de consomma- 
tion, d'achat, de livraison), les prix d'achat et les niveaux des stocks. 

Le budget des stocks 

Les stocks generent des couts de stockage (amortissement des entre- 
pots, assurances, manutention) et des couts financiers lies a I'immobi- 
lisation d'un capital. Ils presentent egalement des risques : 
deterioration physique, vols, obsolescence. Mais, en cas de rupture, ils 
penalisent I'activite : perte de chiffre d'affaires, mecontentement des 
clients, entre autres. L'objectif est d'optimiser la relation couts des 
stocks/risque de rupture. 

Nous proposons de retenir la demarche suivante pour construire le 
budget des stocks. 

Classifier les stocks 

Cette classification doit se faire selon la methode ABC basee sur le 
principe de Pareto (loi des 20/80) : 


Matieres 


% nombre d'articles 


% de la valeur 


10% 
25% 
65 % 


65 % 
25% 
10 % 


Cette relation permet de voir qu'il est necessaire de concentrer les 
efforts de gestion des stocks sur les matieres A, qui represented 65 % 
de la valeur du stock. A contrario, faire des efforts demesures sur les 
matieres C apporterait peu de gains. 

Fixer des niveaux de stocks de securite 

Ceux-ci doivent permettre d'eviter la rupture dans des contextes ou la 
demande n'est pas lineaire. II sont egaux au stock minimum (qui est 
egal aux quantites consommees pendant le delai d'approvisionne- 
ment) plus une marge de securite destinee a couvrir les aleas. II faut, la 
aussi, utiliser la classification ABC : un stock de securite trop eleve pour 
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les matieres A entraine des consequences plus lourdes que si Ton s'est 
trompe sur les matieres C. 

Fixer des frequences de renouvellement des commandes 
Ces frequences sont fixees en fonction du choix de la politique 
d'approvisionnement. On peut envisager des commandes a date fixe 
et quantites variables, ou inversement, ou mixer les deux systemes. Par 
exemple, une matiere A avec un stock de securite de dix jours a une 
frequence hebdomadaire, alors qu'une matiere C avec un stock de 
securite d'un mois a une frequence bimestrielle. 

Le Juste-a-Temps (JAT) 

Dans un objectif de reduction des stocks, voire de leur suppression, 
certaines entreprises ont developpe une politique de partenariat avec 
leurs fournisseurs, afin de pouvoir etre livrees au fur et a mesure des 
demandes de la production : c'est le Juste-a-Temps. Les approvision- 
nements sont «tires» par la production, elle-meme «tiree» par le client. 
L'objectif est de fonctionner en stock nul. 


Le budget d'investissements 

Nous avons deja aborde le probleme de revaluation et de la selection 
d'un investissement (voir chapitre 6). Nous n'insisterons ici que sur 
deux points. 

La procedure d'investissement 

Au moment du budget, la Direction a determine un montant global 
que I'entreprise peut se permettre d'engager sans risquer de desequi- 
librer sa structure financiere. Les projets d'investissement sont detailles 
et avalises par les services fonctionnels et operationnels (ces derniers 
ne sont pas toujours associes, notamment lors de projets industriels). 
Ils sont ensuite presentes et acceptes ou non par la Direction generale. 
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La budgetisation des investissements 

Elle se deroule en trois etapes : lors de I'engagement, c'est-a-dire a la 
date a laquelle I'investissement est signe, lors des paiements et, enfin, 
lors de la reception ou de la mise en service de I'investissement. Ces 
trois phases doivent etre clairement identifiees au moment du budget 


Exemple de budget d'investissement 

Dans une entreprise, deux projets d'investissement sont budgetes en 
2003. 

Projet A 2500 Keuros, engages en decembre 2002, livres en mars 
2003, payes : 1 0 % a la commande,! 0 % en janvier,! 0 % en 
fevrier, le solde a reception. 

Projet B 5000 Keuros, engages en janvier 2003, livres en avril 2003, 
payes : 20 % a la commande, 20 % en mars, le solde a r&eption. 


Projets d'investissement pour 2003 



Les autres budgets de charges 

Leurs caracteristiques 

II s'agit des budgets des services concourant indirectement a I'acti- 
vite. Ces services de support fournissent des prestations rendant 
possible le fonctionnement des entreprises. Sans en donner une liste 
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exhaustive, les principales fonctions concernees sont la Direction 
generale, ainsi que differents services : financiers, comptables et de 
gestion; informatiques; ressources humaines; generaux; de com- 
munication et relations publiques; juridiques et protection des 
marques; audit et consolidation; recherche. 

Toutes ces fonctions presentent des caracteristiques communes qui 
influencent le processus budgetaire. Charges indirectes, leur utilite 
reelle est difficile a mesurer : activites multiples, resultats peu quanti- 
fiables et done peu mesurables, effet pouvant se produire plusieurs 
periodes plus tard. La relation entre leur montant et les consequences 
sur I'efficacite de I'entreprise est difficile a representer. 

Le cout de ces fonctions est essentiellement compose de charges de 
personnel, rendant les approches budgetaires a la fois plus sensibles 
et moins flexibles. Le reste des depenses est constitue d'amortissement 
de materiel informatique et de frais de loyers, d'assurance, de net- 
toyage, etc. L'ensemble de ces charges a une propension naturelle a 
augmenter d'annee en annee. Plusieurs facteurs expliquent I'inflation 
de ces charges : 

leur composition (salaires et charges); 
leur construction generale (reconduction de I'historique); 
la competition entre operationnels et fonctionnels, qui incite 
ces derniers a «gonfler» leurs demandes budgetaires pour 
affirmer I'importance de leurs fonctions. 

En consequence, le budget de ces frais est particulierement difficile a 
etablir a un juste niveau. 

Les methodes de budgetisation 

La technique classique de reconduction ajustee 
Elle consiste a repartir du budget de I'annee precedente, puis a integrer 
des augmentations de prix et de salaires dans un cadre global fixe par 
la Direction. Les propositions sont ensuite discutees lors des navettes 
budgetaires et e'est souvent le plus habile en negociation qui va 
emporter la mise! Autre cas de figure, devant I'impossibilite de parvenir 
a un chiffre en ligne avec les objectifs, la Direction decide unilaterale- 
ment du budget. Par exemple, «le budget des frais de fournitures de 
bureau doit baisser de 8 % dans le budget de I'annee prochaine». 
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L'utilisation du Budget Base Zero 

Nous ne presentons pas ici la methode BBZ dans le detail. Rappelons 
seulement qu'elle a pour principe de construire un budget uniquement 
fonde sur les objectifs a atteindre, independamment de toute reference 
au budget de I'annee N - 1. La methode, lourde et couteuse (analyse et 
classification de toutes les activites des centres budgetaires), est sou- 
vent associee a d'importantes reductions d'effectifs; pour cette raison, 
elle est creatrice d'un sentiment de blocage, voire de peur. La methode 
BBZ est plus adaptee de ce fait a une phase de restructuration ou de 
rachat qu'a un processus budgetaire classique. 

L’ analyse de la valeur et les cercles de qualite 

L'analyse de la valeur peut egalement etre conduite sur les functions 
dites «improductives». Elle reunit de petits groupes de personnes 
directement concernees en leur demandant d'analyser leur travail. Cela 
permet d'eliminer, de simplifier ou d'automatiser un certain nombre de 
taches. Moins ambitieuse que la methode BBZ, elle a I'avantage d'etre 
moins lourde et surtout plus associative. 


La formalisation de ces budgets de charges est aussi importante que 
celle des budgets de vente ou de production, meme si les objectifs ne 
sont pas aussi aisement quantifiables. Elle implique que le responsable 
budgetaire etablisse un document listant les missions de son service, 
les taches de chacun, ses objectifs pour I'annee a venir et fournisse 
d'eventuels indicateurs de suivi et de performance. 

Les budgets Recherche et Developpement 

La plupart des budgets de charges concernent des activites permettant 
le fonctionnement a court terme de I'entreprise. Tel n'est pas le cas des 
budgets de Recherche et Developpement qui ne sont pas, a priori, 
essentiels au fonctionnement immediat de la societe. En cas de difficul- 
tes, ce sont frequemment les premiers a etre sacrifies. 

Or, ces budgets sont le garant de la capacite innovatrice de I'entreprise 
et done de sa conquete future de nouvelles parts de marche. II ne s'agit 
pas de budgets «resultants», mais bien de budgets «strategiques», 
fixes par la Direction generale en amont du processus budgetaire. 
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Dans certaines entreprises, les budgets de creation marketing (recher- 
che de nouveaux produits et de nouvelles marques) peuvent etre assi- 
miles aux budgets de Recherche. 


Les documents de synthese 

Lorsque tous les budgets sont etablis, il convient de les consolider et 
d'en tirer une vue d'ensemble qui doit etre analysee sous trois angles 
differents : 

Tangle tresorerie, avec le budget de tresorerie; c'est un docu- 
ment de synthese des encaissements et des decaissements qui 
permet de verifier la coherence entre les hypotheses budgetai- 
res et la solvabilite de Tentreprise; 

Tangle profitabilite, avec le compte d'exploitation prevision- 
nel, qui met en evidence le resultat previsionnel de Texercice a 
venir; 

Tangle structure financiere, avec le bilan previsionnel, qui 
garantit le financement des emplois par les ressources (voir 
chapitre 1). 

Le budget de tresorerie 

La construction de ce budget permet de s'assurer que Tequilibre entre 
les objectifs prevus et les moyens que se donne Tentreprise est compa- 
tible avec le maintien d'une structure saine de tresorerie. II faut done 
veiller a bien apprehender les encaissements et les decaissements qui 
se font avec un certain decalage par rapport a la comptabilisation des 
produits et charges d'exploitation. 

La demarche globale du budget de tresorerie est la suivante : 

collecte des informations (bilan N-1, budgets detailles, delais 
de reglement, operations exceptionnelles); 
construction du budget des encaissements, en distinguant 
les encaissements lies a Texploitation (resultant des ventes) des 
encaissements hors exploitation (emprunts, cession d'actifs, 
redevances, par exemple); pour les ventes, on peut appliquer 
des regies statistiques sur les delais de reglement clients dans 
le passe. Ce budget est mensualise; 


290 


PREPARER L'AVENIR 


construction du budget des decaissements, en distinguant 
les decaissements lies a I'exploitation (achats, salaires, loyers, 
etc.) des decaissements hors exploitation (investissements, 
remboursement d'emprunts, dividendes, etc). Ce budget est 
mensualise; 

construction du budget de TVA, qui tient compte du deca- 
lage d'un mois pour le decaissement de la TVA due; 
construction du budget provisoire de tresorerie, qui 
reprend les trois budgets precedents et y ajoute le solde initial. 
C'est sur ce document que va apparaftre le solde mensuel de 
tresorerie; 

equilibrage du budget de tresorerie afin de lisser les soldes. 
Soit ils sont trop fortement excedentaires et ils font I'objet de 
placements financiers a court ou a moyen terme, generant des 
produits financiers; soit, dans le cas de soldes negatifs, I'entre- 
prise doit recourir a la mobilisation de creances, a I'emprunt 
ou a la revision de I'ensemble de ses budgets, afin de retrouver 
un equilibre entre recettes et depenses; 
construction du budget definitif de tresorerie. 


Construction d'un budget de tresorerie 

La societe MODO vous communique les informations suivantes. 


Informations bilan N - 1 


Clients 
Tresorerie 
Fournisseurs 
TVA a payer 
Autres dettes 


5000 


1000 

400 

900 


Donnees generates 

Les clients reglent 10 % au comptant, le solde a 30 jours. 
Les achats de matieres premieres sont payes a 60 jours. 
Les autres charges et salaires sont payes au comptant. 
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Le solde d'un investissement sera paye en avril, pour la valeur 800. 
Le taux de la TVA est de 20 %. 

Les autres dettes sont payees a 30 jours. 


Budget detaille 



Janvier 

Fevrier 

Mars 

Avrii 

Mai 

Juin 

ventes ht 

1500 

2000 

2000 

2500 

1000 

1500 

Achats HT 

300 

900 

1000 

900 

700 

500 

Frais 

150 

150 

150 

150 

150 

150 

Salaires 

400 

400 

400 

400 

400 

400 

Le budget de tr&orerie se construit de la maniere suivante. 



Encaissements 





Janvier 

Fevrier 

Mars 

Avril 

Mai 

Juin 

Creances decembre 

5000 






ventes ht 

1500 

2000 

2000 

2500 

1000 

1500 

ventes ttc 

1800 

2400 

2 400 

3000 

1200 

1800 

Comptant 

180 

240 

240 

300 

120 

180 

A 30 jours 


1620 

2160 

2160 

2700 

1080 

Total encaissements 

5180 

1860 

2400 

2460 

2820 

1260 



TVA 





Janvier 

Fevrier 

Mars 

Avril 

Mai 

Juin 

TVA collectee 

300 

400 

400 

500 

200 

300 

TVA deductible 

60 

180 

200 

180 

140 

100 

TVA due 

240 

220 

200 

320 

60 

200 

TVA a decaisser 

400 

240 

220 

200 

320 

60 
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Decaissements 


Dettes decembre 
Achats 
Frais 
Salaires 

TVA a decaisser 


Total decaissements 


Tresorerie 


Debut de mois 
Encaissements 
Decaissements 
Ttesorerie fin de mois 


800 

5180 

1850 

4130 


4130 

1860 

1790 

4200 


4200 

2400 

1070 

5530 


5530 

2460 

2450 

5540 


5540 


1870 

6490 


6490 

1260 

1510 

6240 


Le compte d'exploitation previsionnel 

Lorsque tous les budgets d'exploitation sont finalises, le compte 
d'exploitation budget peut etre bati. II recapitule I'ensemble des pro- 
duits et charges de I'exercice. Principal outil de synthese budgetaire, il 
a deux fonctions : 

une fonction de prevision, puisqu'il degage le resultat futur de 
I'entreprise; 

une fonction de controle, car il met en evidence les ecarts 
d'exploitation tout au long de I'annee. 
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Presentation generale 



Le bilan previsionnel 

II est presente comme un bilan «normal». II traduit ce que devra etre la 
structure financiere de I'entreprise si les budgets se realisent comme 
prevu. Sa presentation generale est la suivante : 
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Documents 

sources 


Documents sources 


Bilan N - 1 + 
budget 

d'investissement 


Immobilisations Capitaux propres 


Stocks Dettes court 

terme 

Clients Fournisseurs 

Autres creances Autres dettes 
Disponible 


Compte resultat 
previsionnel 


Budget decaissements 
+ budget tresorerie 


Conclusion : les conditions d’un systeme 
budgetaire efficace 


Le systeme budgetaire permet a I'entreprise de se fixer un cap, puis 
I'aide a s'assurer que ce cap est atteint. Mais il doit aussi lui permettre 
de changer d'orientation le cas echeant. Ce n'est qu'en integrant cette 
dimension que I'on favorise le passage d'un systeme de controle des 
ecarts a un vrai pilotage de I'entreprise. Pour cela, plusieurs conditions 
doivent etre reunies sur la forme et sur le fond. 


Sur la forme 

Le budget doit reposer sur un langage commun, notamment des 
documents de presentation standards, des definitions des termes 
techniques identiques pour tous les collaborateurs, un calendrier 
precis. Line «bible» (document recapitulant I'ensemble des procedu- 
res) doit detainer I'ensemble du processus. 

Le budget est mensualise. 
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Surlefond 

Le budget doit s'appuyer sur une strategic claire et prealablement 
definie, puisqu'il correspond a la mise en oeuvre operationnelle de 
celle-ci. 

Le budget doit couvrir I'ensemble des fonctions, puisqu'il joue un 
role de coordination au sein de I'entreprise. 

Le budget doit se caler sur I'organisation de I'entreprise, c'est-a-dire 
un budget par centre de responsabilite. 

Le budget doit etre lie a un systeme de controle a priori des engage- 
ments de depenses et de controle a posteriori du suivi des ecarts. 

Le budget doit s'accompagner de reactualisations tout au long de 
I'annee. De nouvelles previsions permettent a I'entreprise de corriger 
legerement, ou plus profondement, ses objectifs. Selon les societes, ces 
reajustements sont appeles «tendances», «revises», «projections», ... 

Le budget doit etre accepte par tous les acteurs de I'entreprise. II ne 
peut etre construit que d'une maniere participative et associative. Les 
differents responsables doivent done bien comprendre I'interet de faire 
une demarche previsionnelle. 
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Ouizz - Construire un budget 

vrai ou faux? 

1. Le budget est un outil de communication. 

2. Le budget est un outil de controle. 

3. Un pre-budget est facultatif. 

4. Le budget moteur est celui des approvisionnements. 

5. Le budget base zero consiste a ne pas faire de budget. 

Reponses 

1. Vrai, et egalement de coordination et de motivation. 

2. Vrai, a priori comme a posteriori. 

3. Faux, il permet de faire le lien entre strategie et mise en oeuvre ope- 
rationnelle. 

4. Faux, c'est evidemment celui des ventes! 

5. Faux, il s'agit d'un budget etabli sans reference a I'annee prece- 
dente. 


Partie 3 


Piloter 

la performance 


Objectifs : decrire comment le controle de gestion 
doit contribuer a la creation de valeur dans I'entreprise 
et proposer une methodologie appliquee d'analyse financiere. 



Chapitre 8 

Les outils du pilotage 


«Le talent a besoin de gestion.» 

A. Siegfried 


Dans ce chapitre, nous montrerons que le pilotage de la performance 
necessite de pouvoir s'appuyer sur un systeme de gestion dont nous 
presentons les principaux outils. 


Le contrdle budgetaire 

Le schema general 

Les budgets revelent ce vers quoi I'entreprise veut aller. Ils precisent la 
cible a atteindre et les moyens d'y parvenir. Mais rien ne garantit que 
I'entreprise realise les objectifs qu'elle s'est fixes, c'est pourquoi il est 
essentiel d'associer aux budgets un systeme de controle budgetaire 
dont le but est de verifier la realisation des objectifs. 
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Objectifs du controle budgetaire 



Le SUM des ecarts 

L'analyse des ecarts est la base du controle budgetaire. Les ecarts sont 
exprimes en valeur absolue ou en valeur relative (pourcentage). Par 
convention, leur signe correspond a I'impact sur le compte de resultat. 


Exemple d'analyse decarts 



Budget 

Reel 

Ecart valeur 

Ecart en % 

Ecart 

ventes 

5000 

5400 

400 

8% 

Favorable 

Resultat 

1000 

950 

-50 

-5 % 

oefavorable 


Line gestion efficace des ecarts repond a plusieurs criteres : 

I'ecart doit etre significatif. Afin de ne pas se trouver sub- 
merge par un grand nombre de chiffres a suivre, il faut deter- 
miner des indicateurs pertinents en utilisant le controle par 
exception. Ce dernier permet de suivre les ecarts sortant d'un 
seuil de tolerance defini au prealable. Le seuil peut etre fixe, par 
exemple, en fonction de la masse analysee ou de I'impact sur 
le resultat; 

I'ecart doit etre fiable. Si, lors du budget, une donnee a ete 
fixee de maniere approximative, il ne sert a rien de constater 
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que la realite s'en eloigne beaucoup. De meme, il faut bien 
s'assurer que les mesures sont faites de la meme maniere 
entre le reel et le budget; 

I'ecart doit etre mesure rapidement, car identifier en juin un 
derapage des frais au mois d'avril est de peu d'interet; 

I'ecart ne doit pas seulement etre quantitatif, mais doit ega- 
lement integrer des notions de qualite ou de delais par 
exemple; 

I'ecart doit etre communique au responsable concerne. Cela 
implique qu'il analyse I'ecart et qu'il puisse reagir rapidement; 
I'ecart doit etre formalise et periodique. II doit se decomposer 
en quatre chiffres : valeur budget, valeur reelle, ecart en valeur, 
ecart en pourcentage. Sa periodicite est function des elements 
suivis, mais doit etre mensuelle en general; 
les causes de I'ecart doivent etre commentees et analysees; 
causes internes ou externes, facteurs explicatifs (maladie d'un 
representant, par exemple), entre autres. 


La correction des ecarts 

De I'analyse des ecarts va decouler la mise en place des actions correc- 
trices. Si I'analyse a ete bien menee les actions correctrices seront 
adaptees et mises en oeuvre en temps utile. 


Jongler avec les ecarts 

La sodete Touroule est une entreprise moyenne, tres profitable, specia- 
lisee dans la fabrication et la vente de bicydettes baut de gamme. Deux 
modeles sont commercialises : un velo de course et un velo tous ter- 
rains. A tissue du premier trimestre, le president souhaite faire un point 
precis de la situation : il a «timpression que les choses ne vont pas tres 
bien, en tout cas, pas comme elles avaient ete prevues dans le budget». 
Le President ne comprend pas ce qui peut aller de travers, alors qu'il sait 
avoir vendu le nombre total de velos prevu. II demande a son Directeur 
general de lui presenter une analyse des resultats du premier trimestre 
et de lui faire part de ses commentaires. 

Le developpement du systeme budgetaire de I'entreprise n'a pas ete la 
priorite du President! 
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Informations disponibles 


Budget 1®’’ 
trimestre 

Velosde 

course 

VTT 

Reel 1®'" 
trimestre 

Velosde 

course 

VTT 

Quantites 

ventes 

5000 

3000 

Quantites 

vente 

6500 

1500 

Prix de vente 
unitaire 

400 

900 

Prix de vente 
unitaire 

350 

900 

Prix de revient 
unitaire 

160 

150 

Prix de revient 
unitaire 

160 

200 


Le President sait par ailleurs que le budget des frais generaux du 1 tri- 
mestre represente 25 % du budget annuel de 1 0 millions d'euros. 

Presenter les chiffres de facon claire 


Budget i®''trimestre 


velosde 

course 

5000 

2000000 


3000 80C 

2700000 4700000 

450000 1250000 

2250000 3450000 

B3,3 % 73,4 % 


2500000 

950000 


Reeli®'' trimestre 


velosde 

course 

6500 

2275000 


2500000 

-215000 


Identifier les ecarts 

II apparait, de prime abord, que le chiffre d'affaires budget n'est pas 
atteint, que la marge brute baisse et que le resultat a fondu... Essayons 
de formaliser I'analyse en identifiant les ecarts : 
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9 y a-t-il un ecart volume? L'ecart volume est egal a (quantite 
totale reelle - quantite totale budgetee) x marge unitaire bud- 
get moyenne. Dans ce cas, (8000 - 8000) x 431 =0; 

» y a-t-il un ecart prix de vente? L'ecart prix de vente est egal a 
(prix de vente reel - prix de vente budget) x quantite reelle ven- 
due. Pour le velo de course, (350 - 400) x 6500 = - 325000. 
Pour le VTT, (900 - 900) x 1 500 = 0; 

9 y a-t-il un ecart prix de revient? L'ecart prix de revient est egal 
a (prix de revient budget - prix de revient reel) x quantite reelle 
vendue. Pour le velo de course, (160- 1 60) x 6500 = 0. Pour 
le VTT, (1 50 - 200) x 1 500 = -75000; 

9 y a-t-il un ecart sur le mix des ventes? On cbercbe, par ce ratio, 
a mesurer si la part respective des differents produits dans le 
volume total de ventes a evolue entre le budget et la realite. 
L'ecart mix est egal a (quantites reelles avec mix reel - quanti- 
tes reelles avec mix budget) x marge unitaire budget. Pour le 
velo de course, (6500 - 5000) x 240 = 360000. Pour le VTT, 
(1 500 - 3 000) X 750 = -1 1 25 000 

Analyser les ecarts 


Synthese des ecarts 


Ecart sur volume 

0 

Ecart sur prix de vente 

-325000 

Ecart sur prix de revient 

-75000 

Ecart sur mix des ventes 

-765000 

Total 

-1165000 


L'ecart total represente bien la difference entre le resultat budget 
(950000) et le resultat reel (-21 5000). Get ecart provient d'une baisse du 
prix de vente du produit velo de course (de 400 a 350), qui a sans doute 
ete benefique pour les ventes (de 5000 a 6500 unites), mais qui a peut- 
etre reduit egalement les efforts des vendeurs sur le VTT. Le nombre de 
VTT vendus a baisse, entrainant une hausse des couts de production 
(de 150 a 200). 

Meme si les volumes totaux sont identiques au budget (8000), le mix 
budget a sensiblement change : le VTT, produit a forte marge, a vu sa 
part dans les ventes passer de 38 % au budget a 1 9 % dans la realite. 
C'est la principale explication de la derive budgetaire du resultat. Les 
mesures correctrices vont viser a retrouver, en priorite, un plus grand 
dynamisme commercial sur le VTT. II faudra aussi considerer la possi- 
bilite d'une reduction des frais generaux sur le reste de I'annee. 
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Conclusion 

Le controle budgetaire est un element majeur du dispositif de controle 
de gestion qui complete le schema de planification. II doit etre mene 
dans une optique dynamique d'amelioration des performances, ne pas 
se limiter a la constatation des ecarts, mais insister sur la mise en place 
de mesures correctives : pertinence dans le choix des ecarts suivis, 
rapidite dans I'analyse des indicateurs et pro-activite dans les propo- 
sitions sont les maTtres mots d'un controle budgetaire reussi. 


Le tableau de bord 


Sans avoir la pretention de faire une revue exhaustive des outils indis- 
pensables a la pratique du controle de gestion, nous presentons id 
ceux qui nous paraissent constituer la panoplie minimale du contro- 
leur de gestion. 

Nous avons vu dans le chapitre 7 I'interet, pour I'entreprise, d'elaborer 
un systeme budgetaire. Mais, si ce dernier autorise une reduction des 
incertitudes et une meilleure apprehension de I'avenir, il n'est cepen- 
dant pas suffisant pour permettre un veritable pilotage de I'activite. 
Dans un monde ou la rapidite est devenue la condition essentielle 
pour optimiser la performance, les acteurs du processus de decision 
ont besoin de disposer d'outils complementaires : le tableau de bord 
en est le principal. 


Definition 

Pour bien comprendre comment se definit le tableau de bord, il faut 
se referer au materiel du meme nom que I'on trouve dans les avions 
(c'est d'ailleurs sans doute la «technique» qui est a I'origine du terme). 
A quoi sert un tableau de bord dans un avion? A visualiser en un din 
d'oeil le fonctionnement de I'appareil dans sa globalite et a donner au 
pilote les indications necessaires pour reagir en cas de probleme. 
D'ou la definition du tableau de bord dans le contexte de I'entreprise : 
outil donnant rapidement les indicateurs indispensables au bon 
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fonctionnement de I'entreprise, a court et a moyen terme, pour per- 
mettre la prise de decisions. 

Cest un ensemble de donnees quantitatives et qualitatives, chiffrees ou 
non, mais systematiquement presentees de fagon tres lisible et aise- 
ment exploitable. Outil d'aide a la decision, le tableau de bord peut 
exister pour chaque niveau et chaque categorie de responsabilite. 


Les objectifs du tableau de bord 

Les objectifs sont nombreux et differents suivant les attentes des utili- 
sateurs. Le tableau de bord devrait neanmoins toujours remplir les 
fonctions suivantes : 

alerter. De meme que I'aviateur est prevenu de la perte d'alti- 
tude par son altimetre, le decisionnaire doit etre alerte sur des 
evolutions anormales, des ecarts significatifs ou des evene- 
ments exceptionnels; 

declencher faction. En identifiant la nature du dysfonctionne- 
ment ou de I'opportunite, le tableau de bord suggere au res- 
ponsable d'engager ou de poursuivre des analyses, de decider 
de mesures correctives ou simplement d'informer sa 
hierarchie; 

controler. En fournissant une vue resumee mais complete de 
I'activite des principaux responsables, le tableau de bord per- 
met d'apprecier plus rapidement les resultats; 
communiquer. Bon support de communication, le tableau de 
bord est congu en priorite pour etre clair, synthetique et faci- 
lement utilisable; 

motiver. Base sur des indicateurs en majorite chiffres, le 
tableau de bord rend la performance objective et contribue a 
rendre revaluation plus lisible. 


Conditions indispensables a un «bon» tableau 
de bord 


Pour remplir les objectifs presentes ci-dessus, il est necessaire de 
veiller a ce que le tableau de bord integre cinq caracteristiques. 
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Le tableau de bord doit etre synthetique 

L'utilisateur du tableau de bord ne peut pas se trouver face a un reper- 
toire debordant d'indicateurs et d'informations de toutes sortes. Si 
nous reprenons la comparaison avec le tableau de bord du pilote, 
comment celui-ci saurait-il manoeuvrer efficacement avec un panneau 
de deux metres carres comportant plus de 500 voyants lumineux? 

Le tableau de bord de I'entreprise est obligatoirement un document 
concis et peu volumineux. 

Le tableau de bord doit etre significatif 

Cette caracteristique releve du point precedent. Ne pouvant apprehender 
toutes les informations de fagon exhaustive, le tableau de bord doit 
chercher a atteindre la plus grande pertinence possible. 

Les elements presentes sont situes aux etapes cles du fonctionnement 
de I'entreprise. Cela implique la fixation d'un seuil de materialite en- 
dessous duquel les indicateurs ne sont pas significatifs. 

Le tableau de bord doit etre disponible rapidement 

Pour etre efficace, I'alerte doit etre donnee au plus pres du dysfonc- 
tionnement. Les systemes d'information doivent permettre ces remon- 
tees rapides dans le cadre de I'elaboration d'un tableau de bord; 
I'entreprise a souvent interet a privilegier la vitesse d'execution et la 
pertinence des indicateurs par rapport a une recherche d'exhaustivite. 

Le tableau de bord doit etre facilement exploitable 

Sa forme et sa presentation doivent etre soignees : utilisation de gra- 
phiques, de courbes mettant en evidence visuelle les elements cles. 

Le tableau de bord doit etre adapte 

Nous avons vu que les tableaux de bord existent a chaque niveau et 
categorie de responsabilite et de decision. Le tableau de bord du Direc- 
teur general est done different de celui de I'un des membres de son 
comite de direction, qui est lui-meme different de celui d'un chef de 
service, etc. De plus, si le systeme doit etre adapte aux besoins de cha- 
cun, le tableau de bord de I'echelon N n'est pas automatiquement la 
synthese des N - 1 . 
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Si vous voulez vous faire une idee de la qualite des tableaux de bord 
de votre entreprise, passez-les au crible des cinq caracteristiques pre- 
cedentes. 


Les differents types de tableau de bord 

II nous semble possible de distinguer quatre categories de tableaux de 
bord. 

Le tableau de bord «pby$ique» 

On le trouve surtout dans les activites dont les effets peuvent etre faci- 
lement mesures : production, manutention, stockage, vente, etc. Par 
exemple, les quantites produites dans I'atelier de fabrication de sacs a 
main ou le nombre de voitures vendues par commercial sont quoti- 
diennement affiches. Des indicateurs relevant de la politique en 
matiere de securite sont aussi frequemment integres : «Aujourd'hui, 
250*^ jour consecutif sans accident de travail». 

Ce tableau de bord presente essentiellement des indicateurs physi- 
ques, resumant une activite (la chaine de conditionnement sera suivie 
sous I'angle de la production, de la securite, de la rapidite, etc). Fre- 
quent, souvent hebdomadaire, voire quotidien, il a un objectif fort de 
motivation collective, qui se traduit notamment par une communica- 
tion instantanee aux interesses (par voie d'affichage, par exemple). 

Le tableau de bord «fonctionnel» 

II regroupe des indicateurs physiques et financiers et cherche a capter 
une activite fonctionnelle : les tableaux de bord «qualite», «securite», 
«productivite», «profitabilite» en sont des exemples. 

La difficulte de ce type de tableau de bord reside dans sa 
transversalite : plusieurs services ou responsables peuvent intervenir 
dans le domaine concerne. La function «declencheur d'action» du 
tableau de bord fonctionnel est rendue plus delicate par ces interferen- 
ces, c'est pourquoi on ne le rencontre que dans les organisations 
matures. De plus, son utilisation est souvent reservee aux Directions 
generales. 
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Le tableau de bord «de direction)) 

II est destine aux responsables de services, de centres de profit, d'enti- 
tes, en bref, a tons les decisionnaires. Ce tableau de bord est complexe 
a monter car il n'inclut pas uniquement des indicateurs physiques ou 
monetaires, mais englobe des notions plus qualitatives, telles que la 
qualite du service, la satisfaction des clients, la notoriete de la marque, 
etc. La finalite demeure cependant tres operationnelle. Le tableau de 
bord de direction a parfois deux autres fonctions : il complete le repor- 
ting financier et assure le controle des operationnels. 

Le tableau de bord «de performance)) 

Encore peu present dans les entreprises, son objectif est plus global 
dans la mesure ou il ne se limite pas a I'estimation du passe, ni a des 
decisions correctives a court terme, mais fournit une vision globale. Le 
tableau de bord performance permet de passer de I'operationnel au 
strategique, du court au moyen terme. II donne a I'entreprise les 
moyens de construire un vrai systeme d'evaluation de la perfor- 
mance et de creation de valeur. 


La methodologie d'elaboration 

Les quatre phases d’elaboration du tableau de bord 
Identification du centre de responsabilite 

i 

Definition des missions et des objectifs 

Determination des Indicateurs cles 

; 

Liste exhaustive des indicateurs possibles 
selection contradictoire 

t 

Validation du tableau de bord 

; 

construction d'un document clair 
Phase de test 

1 

Ajustement final du tableau de bord 
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Mais I'elaboration ne s'arrete pas la. Avanttout, les responsables con- 
cernes doivent etre associes a la construction du tableau de bord afin 
de favoriser I'appropriation des indicateurs. Ensuite, ces tableaux de 
bord ne doivent pas rester dans le service dont ils mesurent I'activite, 
mais doivent etre communiques a, au moins, un autre niveau hierar- 
chique. Enfin, ils doivent faire I'objet de reunions d'analyse soulignant 
les actions prises et a prendre pour tenir compte des alertes mises en 
evidence par le tableau de bord. 


Le contenu d'un tableau de bord 

Contrairement au bilan ou au compte de resultat, il n'existe pas de 
modele standard de tableau de bord. Toutefois, en respectant les 
objectifs, les conditions et la methodologie presentes precedemment, 
vous pouvez construire un tableau de bord adapte a vos besoins. Le 
canevas suivant peut etre adopte : 

la premiere partie decrit les objectifs du centre de responsabilite; 
la deuxieme presente les moyens mis en oeuvre; 
la troisieme synthetise les resultats obtenus; 
la quatrieme met en evidence les actions decidees a I'examen 
des resultats; 

la derniere donne des informations cles sur I'environnement. 


Exemple de tableau de bord 

Imaginons ce que pourrait etre le tableau de bord d'un directeur 
d'agence bancaire. 

Objectifs 

Recruter 20 % de nouveaux clients. 

Devenir une agence reconnue sur le plan du service. 

Moyens 

Nombre de commerciaux/personnel de I'agence. 

Nombre de mailings envoyes a des clients potentiels. 
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Nombre de jours passes en formation sur I'accueil au comptoir. 
Montant des primes versees sur le recrutement de nouveaux clients. 
Nombre d'enquetes de satisfaction menees dans I'annee. 

Resultats 

Nombre de nouveaux clients recrutes. 

Nombre total de clients. 

Chiffre d'affaires developpe par client. 

Nombre de reclamations des clients. 

Temps moyen d'attente au guichet. 

Temps moyen de reponse au telephone. 

Pourcentage de clients satisfaits. 

Actions 

Etant donne le faible nombre de nouveaux clients, d&lenchement d'une 
campagne de promotion : «Carte bancaire gratuite pour toute ouver- 
ture de compte». 

Informations des sur I'environnement 

Concurrence : ouvertures ou fermetures d'agences concurrentes. 
Population : enquetes de niveau de vie. 

Immobilier : existence de nouveaux programmes. 

Etc. 

Cet exemple montre que les objectifs recherches par I'entreprise peu- 
vent etre contradictoires : la recherche d'une augmentation du nombre 
de clients pourrait se faire au detriment de la qualite du service a la 
clientele. II est done essentiel que le contenu du tableau de bord mette 
en lumiere ces risques eventuels, afin de veiller a ce que la poursuite 
d'un objectif ne se fasse pas au detriment d'un autre. 
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Les outils classiques 

La planification 

Le terme «planification» est historiquement associe a celui de 
«lourdeur» ou de «bureaucratie». Mais la demarche de planification, 
dans sa conception moderne, traduit la volonte de I'entreprise 
d'essayer de prevoir, tout au moins d'anticiper, ce que pourrait etre son 
avenir. Elle recouvre plusieurs etapes dans lesquelles le controleur de 
gestion doit toujours intervenir : 

le diagnostic strategique (trop souvent absent de la phase de 
planification). Le controleur de gestion doit aider a la formali- 
sation des forces et des faiblesses de I'entreprise et participer 
au chiffrage des principaux choix strategiques decides par la 
Direction generale; 

le plan detaille les objectifs fixes pour une periode de 3 a 5 ans. 
Ce plan est plus ou moins lourd et chiffre suivant les habitudes 
et les caracteristiques de I'entreprise; 

le budget (voir chapitre 7). Sa construction constitue I'une des 
activites principales du controleur de gestion, en termes de 
temps et d'energie. 

Le controleur de gestion doit veiller a ce que ce processus de planifi- 
cation ne soit pas pergu comme une «corvee» par les acteurs de 
I'entreprise, mais bien comme une occasion unique de communication 
et d'echanges, avec pour objectif de s'assurer de la coherence entre les 
moyens mis en oeuvre et la strategie de I'entreprise. 


La comptabilite analytique 

Comme nous I'avons vu dans le chapitre 2, la comptabilite analytique 
permet de comprendre comment se forme le resultat : elle est au con- 
troleur de gestion ce qu'est le soleil a la Provence. 

Cette comptabilite analytique repose sur un systeme d'information 
specifique a chaque entreprise, en fonction de sa taille et de son acti- 
vite. Destinee a analyser les couts des produits, la comptabilite analy- 
tique a pour objectif de mieux refleter la realite economique que ne 
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le fait la comptabilite generale. Son utilisation necessite la construction 
d'un compte d'exploitation analytique collant a I'activite de I'entreprise. 


Le contrdle des investissements 

La demarche de selection d'un investissement a ete decrite dans le cha- 
pitre 6. Nous voulons id souligner le role de la fonction de gestion dans 
le controle des investissements. Deux phases peuvent etre distinguees : 

le contrdle a priori concerne I'engagement des depenses. Ce 
controle est present dans toutes les entreprises, en raison de 
I'importance des sommes en jeu; 

le contrdle a posteriori, beaucoup moins frequent, permet de 
verifier le bien-fonde de I'investissement. 

Pour pratiquer le contrdle a posteriori, il faut que le dossier initial ait 
ete bien prepare, c'est-a-dire qu'il permette de comparer ulterieure- 
ment previsions et realisations. Pour synthetiser les donnees des d'un 
investissement, on peut s'inspirer de la fiche suivante. 


Comment synthetiser les donnees cles d’un investissement? 

Description du projet 


Domaines 

Nature 

Detail 

Objectif 


Production, informatique, immobilier, ei 
Capacite, flexibilite, productivite, etc. 
Description du proJet 
Raisons ayant conduit a ce projet 


Avantages du projet 

Benefices attendus pour I'entreprise | Financiers, strategiques, diversification 

cout du projet 

Montant initial 
Frais accessoires 


Calendrier detailie 
Duree de vie de I'investissement 

Flux de tresorerie nets 

Taux d'actualisation retenu 
Analyse du risque 
Calcul de la rentabilite 


Commande initiale, livraison, mise en route, etc. 
Etude financiere 

Detail du calcul parannee, hypotheses 
argumentees de revenus 
Justification du taux d'actualisation 

VAN, TIR, etc. 
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Le controleur de gestion doit s'assurer que I'ensemble des hypotheses 
retenues est coherent. II suit ensuite precisement les realisations, ana- 
lyse les ecarts et determine la rentahilite reelle de I'investissement. 


Le reporting 

Le reporting se definit comme un compte-rendu de gestion, utilisant 
un langage commun, visant a traduire rapidement en chiffres I'acti- 
vite de I'entreprise sur une periode donnee, dans un but operationnel 
d'aide a la decision. 

Les tableaux de bord en font partie, mais le reporting doit etre un sys- 
teme plus complet, adapte a chaque entreprise. L'exhaustivite du 
reporting depend de la culture d'entreprise, mais les principes de rapi- 
dite, de raisonnement par exception, d'adaptabilite («suivre ce qui 
compte») et de lisibilite doivent toujours etre respectes. 


Exemple de reporting de gestion mensuei 

Analysons le reporting de gestion mensuei de la filiale d'une grande 
entreprise de biens de consommation. 


Reporting de gestion mensuei 


Marche 

Evolution pendant la periode consideree 

Analyse du chiffres d'affaires 

Par circuit de distribution, 
par client, par produit 

Analyse du chiffre d'affaires 

Poids des lancements, evolution du catalogue 

Compte d'exploitation analytique 

Budget, budget revise 

Tresorerie 

Comptes clients, niveaux et couvertures de 
stocks, provisions pour depreciation, tresorerie 

Effectifs 

Detail par fonction 

Previsions 

Pour les deux mois a venir, 
previsions detainees de chiffre d'affaires 


Tous ces elements sont presentes en cumul a la fin de la periode, en 
«reste a faire» et en situation annuelle. Le reporting est toujours accom- 
pagne d'une note de synthese du controleur de gestion. Le reporting 
doit bien sur depasser les aspects gestion pour inclure la notion de 
bilan, par exemple. 


314 


PILOTER LA PERFORMANCE 


Les nouveaux outils 


L'evolution de la fonction gestion vers moins de controle et plus de 
pilotage de la performance a conduit a I'utilisation d'outils repondant 
mieux aux notions de reactivite, de comparabilite et d'optimisation de 
la gestion des processus. Nous presentons ici, de fagon succincte, les 
outils les plus prometteurs. 


Le benchmarking 

II n'est plus possible aujourd'hui de se mesurer uniquement en 
interne : la pression de la concurrence et la mondialisation exigent de 
I'entreprise qu'elle puisse reagirtres rapidement. Pour cela, elle doit en 
permanence pouvoir se situer par rapport a des referents existants. 

La necessity de se comparer avec I'environnement externe a donne 
naissance au concept de benchmarking, qui est une demarche de 
recherche des meilleurs produits, pratiques et processus utilises dans 
d'autres environnements et dont la mise en place permettrait I'amelio- 
ration des performances de I'entreprise. II y a introduction d'une cer- 
taine pression concurrentielle dans des domaines qui y sont 
traditionnellement moins habitues. 

Le benchmarking interne 

II consiste a effectuer des comparaisons entre services, departements 
ou filiales d'une meme entreprise. On compare, par exemple, la pro- 
ductivite de plusieurs services comptables des usines du groupe X en 
France. Relativement facile a mettre en oeuvre, cette methode presente 
neanmoins I'inconvenient de limiter I'apport exterieur. 

Le benchmarking externe 

II permet de comparer les fonctions de I'entreprise avec des fonctions 
identiques dans d'autres entreprises. Les informations peuvent etre 
obtenues dans des entreprises non directement concurrentes, par 
I'intermediaire de federations professionnelles ou en faisant appel aux 
bases de donnees des grands cabinets de consulting. 
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Potentiellement beaucoup plus enrichissante que la premiere 
methode, cette forme de benchmarking est aussi plus delicate a 
implanter pour des raisons de confidentialite et de comparabilite des 
indicateurs. Toutefois, ces obstacles ne justifient en aucun cas 
I'absence de recours au benchmarking externe, source importante 
d'idees novatrices pour les entreprises. 


Implantation d'une demarche de benchmarking 


Demarche de 
benchmarking 

Exemples de demarche 

Commentaires 

Identification des fonctions 
concernees 

comptabilite 

Les fonctions quantitatives 
sont plus faciles a comparer 

Selection des indicateurs 
de performance 

Nombre de factures 
par personne 

Deiai de traitement en jours 

Les indicateurs sont limites 
en nombre et incontestabies 

Description des 
processus cles 

Circuit d'enregistrement 
des factures 

Trop souvent oubliee, la 
comparaison des processus 
est essentielle 

Comparaison avec 
la reference 

comptabilites 
usine A/usine B 

Indicateurs et processus 
sont compares 

Analyse et 
recommandations 

Simpiification du processus 
de signature 

L'objectif de la methode est 
de remettre en cause pour 
ameliorer la performance 


Le benchmarking constitue un outil supplementaire (encore trop peu 
utilise) pour aider le controleur de gestion a ameliorer les performan- 
ces de I'entreprise. 


Les couts par activite 

La comptabilite analytique a permis de detailler tres precisement les 
couts. Ce raisonnement peut d'ailleurs s'appliquer a un produit (cout 
de production par reference, par exemple) ou a un client (couts com- 
merciaux par circuit de distribution). Avec le temps, ces methodes de 
decomposition des coOts se sont revelees toujours plus sophistiquees 
et sont souvent lourdes a mettre en place : le temps passe a I'etablis- 
sement des prix de revient industriels dans une usine mobilise les 
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energies pendant de longues semaines (deux mois, par exemple, dans 
une usine de biens de grande consommation). 

Or, la valeur ajoutee de ces travaux n'est pas toujours evidente pour 
I'entreprise : ils ne contribuent pas beaucoup a I'amelioration des 
couts et I'extreme decoupage engendre par la comptabilite analytique 
nuit a I'identification claire des responsabilites. 

Cest pourquoi la volonte de I'entreprise de mieux maTtriser ses couts 
a conduit a I'emergence d'une nouvelle methode de comptabilisa- 
tion de gestion basee sur les activites concourant au fonctionne- 
ment de I'entreprise : la methode ABC (Activity Based Costing). 

La methode ABC repose sur une idee simple et seduisante : la perfor- 
mance resulte de la maniere (les processus) dont on fait les choses (les 
activites). Pratiquement, elle consiste a recenser les activites de I'entre- 
prise (vendre a un client, par exemple) et a appliquer a cette activite un 
raisonnement de comptabilite analytique. Son principal interet est de 
mesurer la valeur ajoutee degagee par chaque activite, en responsabi- 
lisant davantage les acteurs concernes. Sa mise en oeuvre, parfois deli- 
cate, et la rarete des progiciels disponibles sur le marche rendent cette 
methode aujourd'hui trop peu utilisee. 


L'evaluation des couts de non-qualite 

Dans la recherche d'une performance economique optimisee, la mini- 
misation des couts de non-qualite constitue un objectif de la fonction 
controle de gestion. II est important de disposer d'un systeme d'infor- 
mation permettant de lister pour, chaque etape, les indicateurs cles de 
non-qualite. 

Si I'analyse est presque toujours conduite dans le monde industriel 
(pertes de matieres premieres ou de composants, par exemple), elle 
demeure plus rare dans les autres domaines de I'entreprise. Or, une 
erreur de livraison dans la commande d'un client peut entrafner un tel 
mecontentement de ce dernier qu'il va decider de changer de fournis- 
seur. Le cout apparent de la non-qualite se resume a une deuxieme 
livraison, mais le cout reel de cette erreur de livraison est bien plus 
eleve : dans certains secteurs d'activite, le recrutement d'un nouveau 
client coOte sensiblement plus cher que sa fidelisation. 
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II faut distinguer les couts de non-qualite directs, supportes directe- 
ment par I'entreprise (couts de prevention et de detection, par exem- 
ple), des couts de non-qualite indirects, representes par les effets de 
cette non-qualite (perte ou insatisfaction des clients, demotivation des 
commerciaux suite a d'incessants problemes de qualite industrielle, 
degradation de I'image, etc.). 


L'evaluation des couts caches 

Depassant le cadre du point precedent, les couts caches veulent appre- 
cier le cout lie au mauvais fonctionnement interne de I'entreprise. Les 
consequences financieres de ces couts caches ne sont, en effet, pas 
apprehendees par la comptahilite traditionnelle : I'incidence d'un fort 
taux de turnover du personnel n'apparaTt nulle part dans les comptes 
de I'entreprise. 

Henri Savall regroupe ces dysfonctionnements en cinq indicateurs : 

I'ahsenteisme; 
les accidents du travail; 
la rotation des employes; 
la faihle productivite; 
la non-qualite des produits. 

Decoulant directement des travaux de H. Savall, la grille suivante, qui 
attrihue des surcouts a chaque indicateur, peut etre utilisee par le con- 
troleur de gestion. 


Surcouts attribues a chaque indicateur 



Sur- 

salaires 

Sur- 

temps 

Sur- 

consommation 

Non- 

production 

Non- 

vente 

Total 

Absenteisme 
Accidents du travail 
Rotation des employes 
Faible productivite 
Non-qualite 
Retards de livraison 
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L'interet de cette methode est qu'elle ne se contente pas de remettre a 
leur veritable place un certain nombre de couts deja presents dans la 
comptabilite traditionnelle. Elle permet surtout de chiffrer I'impact des 
dysfonctionnements de I'entreprise en y incorporant des couts 
d'opportunite (non-production, non-vente). 

En ce sens, revaluation des couts caches est une demarche repondant 
completement a I'objectif de la fonction gestion : I'amelioration des 
performances. 


L'analyse de la valeur 

Encore peu consideree comme etant du domaine de la fonction ges- 
tion, l'analyse de la valeur est un vecteur fort de I'amelioration des per- 
formances economiques et doit faire partie de la panoplie des outils du 
controleur de gestion. 

L'analyse de la valeur consiste a ameliorer le cout d'un produit ou d'un 
service tout en optimisant le rapport entre sa valeur perdue par le 
consommateur ou I'acheteur et le prix pratique. II s'agit de minimiser le 
prix de revient du produit, sans en alterer la qualite, afin d'augmenter 
ses marges. 

Deux types d'analyse de la valeur peuvent etre distingues : 

l'analyse de la valeur verticale, qui decortique le produit 
poste par poste. Pour une bouteille, on cherche a optimiser le 
cout du verre (quantite et prix d'achat), le cout du bouchon, le 
cout de I'etiquette, etc.; 

l'analyse de la valeur horizontale, qui cherche a harmoniser 
ou a standardiser un ensemble de produits, c'est-a-dire utiliser, 
par exemple, des contenants identiques pour conditionner des 
produits differents et les distinguer par la forme du bouchon et 
I'habillage. 

Dans tous les cas d'analyse de la valeur, le controleur de gestion doit 
garder a I'esprit trois regies indispensables : 

travailler le plus en amont possible, des la conception du 
produit; 
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adopter une demarche rigoureuse en chiffrant au plus juste les 
gains attendus; 

garder a I'esprit que les «amenagements» auxquels ont con- 
duit les analyses de la valeur ne doivent en aucun cas etre per- 
gus par le consommateur final. 
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Ouizz - Les outils du pilotage 

vrai ou faux? 

1. Le controle budgetaire sert a verifier la realisation des objectifs. 

2. Le tableau de bord doit repondre a deux conditions. 

3. Le reporting traduit I'activite de I'entreprise en chiffres. 

4. Le «benchmarking» est un synonyme de marketing. 

5. Les couts caches apparaissent dans les comptes de I'entreprise. 

Reponses 

1. Vrai, pour prendre des actions correctrices. 

2. Non, a cinq : synthetique, significatif, disponible, exploitable, adapte. 

3. Vrai, et il doit le faire rapidement. 

4. Faux, c'est une demarche de comparaison pour optimiser la per- 
formance. 

5. Faux, I'absenteisme ou la non-qualite des produits n'apparaissent 
pas directement. 


Chapitre 9 


Interpreter les comptes, 
I'analyse finandere 


((Analyser le passe pour diagnostiquer 
le present et prevoir l'avenir.» 

P. Vernimmen 


Pourquoi metier une analyse finandere? 


L'ensemble des developpements de cette partie suppose que soient 
connus les mecanismes detailles dans les chapitres precedents. 


L'objectif de I'analyse finandere 

Le terme «analyse financiere», tres utilise, recouvre diverses realites, 
ayant beaucoup evolue ces dernieres annees, comme le montre le 
recapitulatif chronologique suivant. 

I'analyse finandere du patrimoine : phase 1 

Mission : garantir les credits, permettre le remboursement des dettes, 
independamment de revolution de I'activite. 

Demarche : verifier I'existence d'actifs facilement realisables. 

Origine : banquiers principalement. 
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L'analyse finandere de la liquidite : phase 2 

Mission : garantir les credits, disposer d'une structure de «bas de 
bilan» saine, independamment de 1'evolution de I'activite. 

Demarche : verifier ['existence d'une liquidite de I'actif superieure a 
I'exigibilite du passif. 

Origine : banquiers et creanciers divers. 

L'analyse de la structure finandere : phase 5 

Mission : garantir le remboursement des credits, disposer d'une struc- 
ture financiere long terme saine, independamment de 1'evolution de 
I'activite. 

Demarche : s'assurer de la capacite de remboursement, verifier ['exis- 
tence de ratios de financement equilibres. 

Origine : banquiers et creanciers divers. 

L'analyse finandere complete : phase 4 

Mission : apprecier la situation financiere de I'entreprise, faciliter la 
prise de decision. 

Demarche : verifier la solvabilite, la rentabilite, la liquidite, etc, a I'aide 
d'outils d'analyse financiere sophistiques. 

Origine : banquiers, creanciers divers, analystes, actionnaires, investis- 
seurs. 

L'analyse finandere et strategique : phase 5 

Mission : apprecier la situation globale (et pas seulement financiere) 
de I'entreprise, faciliter la prise de decision. 

Demarche : disposer d'un diagnostic complet de la sante actuelle de 
I'entreprise, evaluer son potentiel futur par le biais d'etudes diverses. 
Origine : banquiers, creanciers divers, analystes, actionnaires, investis- 
seurs, salaries, concurrents. 


En resume, ['analyse financiere et strategique est une demarche d'inter- 
pretation d'elements, chiffres et non chiffres, permettant de porter un 
jugement sur les performances actuelles et futures de I'entreprise. 
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Des demarches differentes selon les demandeurs 

Les objectifs ne sont pas les memes pour tous les protagonistes. Afin de 
ne pas tomber dans un vaste debat sur la finalite a long terme de I'entre- 
prise, temperons cette affirmation en disant que, a court terme, tous les 
acteurs de I'entreprise n'ont pas forcement les memes preoccupations. 
Le tableau suivant presente les domaines sur lesquels tel ou tel public, 
considerant les comptes et I'activite de I'entreprise, se penchera davantage. 


Domaines sensibles de I’entreprise a considerer 


Solvabilite Liquidite Rentabilite Inddpendance 


Risque Perennite Rendement 


Creancier 

Actionnaire 


Une approche patrimoniale 

Ainsi, le banquier et le creancier ont plutot une approche patrimoniale. 
Leur engagement, dans le cycle de financement pour le banquier, ou 
dans le cycle d'exploitation pour le fournisseur, se traduit par la prise 
d'un risque important : ne pas etre rembourse ou paye. 

Ils cherchent done a minimiser ce risque en fonction des montants sur 
lesquels ils se sont engages. Suivant la nature de leurs engagements, 
ils determinent le degre de profondeur de leurs analyses : absence 
totale pour le fournisseur d'une commande de faible montant ; ana- 
lyse succinte de la banque pour un credit d'exploitation d'un montant 
raisonnable sur un delai court ; analyse detaillee pour une banque etu- 
diant I'octroi d'un credit d'investissement important pour un projet 
s'etalant sur plusieurs annees. 
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Au-dela de I'analyse a proprement parler, la notion de garantie fait 
I'objet d'une etude particuliere : biens immobiliers garantissant un 
emprunt, par exemple. 

Une logique financiere 

Les actionnaires et les investisseurs potentiels ont une logique 
financiere : Quel est le rendement du capital place? Quel est le 
dividende? Y a-t-il un espoir de valorisation de I'entreprise et de plus- 
values significatives? Dans ce contexte, la politique de distribution et 
les effets de levier sont particulierement etudies. 

Une logique economique 

Les dirigeants et les salaries, comme les concurrents, se placent davan- 
tage sous I'angle economique : Comment se developpe I'activite? 
Quelle est la rentabilite? Les perspectives de croissance garantissent- 
elles la perennite de I'entreprise? Etc. L'analyse depasse alors le seui 
cadre financier. 

L'analyste : a la croisee des chemins 

Enfin, l'analyste se doit de croiser les preoccupations des differents 
acteurs! Sa demarche consiste a mener une analyse financiere et strate- 
gique complete, mettant en avant I'optimisation de certaines relations : 
rentabilite et rendement, risque et perennite, rentabilite et risque, etc. 

II peut y avoir une multiplicite d'approches en function des attentes des 
prescripteurs. Mais il est important de souligner que, en depit de 
methodes pouvant sembler distinctes, la logique de I'analyse financiere 
reste la meme : 

donner un eclairage sur la situation actuelle et le futur de 
I'entreprise ; 

comprendre les strategies et les politiques qui en decoulent ; 
analyser les besoins de financement et la structure financiere ; 
porter un jugement sur I'exploitation et la rentabilite. 
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Regies et schema general de I'analyse financlere 

Quelle que soit I'origine de la demarche, I'analyse financlere doit respecter 
un certain nombre de regies pour atteindre correctement ses objectifs. 

I'analyse financlere doit etre complete 

Meme si I'analyse est motivee par un aspect particulier (par exemple : 
le creancier cherchant a verifier si I'entreprise est solvable), elle doit etre 
menee sur I'ensemble des themes decrits plus loin. SeuI le detail de 
I'analyse varie. II est en effet peu pertinent de traiter separement des 
notions aussi fondamentales que la rentabilite, la solvabilite ou le ris- 
que. De plus, seuI un diagnostic global est susceptible de deboucher 
sur des prises de decision. 

I'analyse financiere doit etre dynamique 

Line entreprise se construit dans le temps, I'analyse de plusieurs periodes 
est done necessaire pour comprendre les politiques suivies. Mais, si cette 
analyse du passe est indispensable, elle doit absolument deboucher sur 
une demarche prospective, presentant le potentiel de I'entreprise. 

L'analyse doit etre comparative 

Dans le temps, bien sur, mais aussi en se referant a des entreprises 
similaires, a des normes sectorielles permettant de situer I'entreprise 
par rapport a des standards. 

L'analyse doit suivre une methodologie 

La complexite de I'entreprise et les interactions entre les differentes 
variables exigent de I'analyste qu'il suive une certaine methode, etape 
par etape. 

Le point de depart de toute analyse financiere est toujours I'activite et 
la croissance. Ces indicateurs donnent systematiquement le ton de 
l'analyse financiere en permettant de determiner le modele de develop- 
pement de I'entreprise et son positionnement sur le cycle de croissance. 
C'est la pertinence de ['interpretation des resultats et non I'extreme 
sophistication des outils utilises qui determine la qualite de I'analyse 
financiere. 
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Nous presentons plus loin le detail de la demarche proposee pour 
mener une analyse financiere ; nous y abordons, notamment, un con- 
cept novateur introduit recemment dans I'analyse financiere : le capital 
immateriel. 


Schema general de I'analyse financiere 


Profll de I'entreprise 


structure financiere 


Dynamique des fiux 


Rentabiiite 


Capitai immateriei 


Diagnostic 
Forces etfaiblesses 
Potentiel 
Risque 


Analyse de I'environnement : 
secteur, marches, concurrence, potentiel, etc. 
Analyse de I'activite : 

comprehension des grands cycles, parts de marche, 
phase du cycle de vie, etc. 

Chiffres cles : 

chiffre d'affaires, resultat, effectifs, etc. 


Solvabilite : 

capacite de remboursement 
Liquidite : 

capacite a assumer ses dettes 
independance : 
autonomie financiere 


Tableaux emplois ressources 


Rentabiiite : 
marges commerciales, 
rentabiiite financiere, 
structure de I'exploitation 


Capital humain : 

qualification, turnover, formation, etc. 
Capital partenaires : 

capital clients, fournisseurs, actionnaires, etc. 
Capital structural : 

systemes d'information, marques, etc. 
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Tout au long de ce schema general d'analyse, la methode consiste a 
collecter des informations, en extraire les plus significatives, les retrai- 
ter, les presenter et, enfin, les interpreter! 


La coUecte d'informations 

En function des objectifs de I'analyse et des delais impartis, I'informa- 
tion souhaitee n'est pas forcement disponible dans sa totalite. II faut 
savoir etre selectif, en gardant toujours a I'esprit la qualite essentielle 
d'une bonne information : sa pertinence. 

Cela sous-entend que I'information soit adaptee aux objectifs de I'ana- 
lyse, actuelle et fiable. Des recoupements sont necessaires sur les 
informations jugees les plus sensibles. 

On peut classer les informations suivant leur provenance : 

les informations internes a I'entreprise. II s'agit de I'ensem- 
ble des documents financiers publics (bilan, compte de resul- 
tat, annexe, rapport de gestion, rapport des commissaires aux 
comptes, rapport annuel). Suivant la nature de la relation entre 
I'entreprise et I'analyste, d'autres sources internes peuvent etre 
utilisees. II convient de croiser ces informations et de proceder 
a certains retraitements financiers d'informations comptables, 
afin de pouvoir les exploiter ; 

les informations externes de toute nature, comme les etudes 
de marche, I'analyse de concurrents, les rapports d'analystes, 
les opinions des banques, les etudes sectorielles. 

Comme le lecteur I'a deja pergu, bon nombre des concepts evoques 
dans cet ouvrage sont susceptibles d'etre utilises dans le processus 
d'analyse financiere. Mais avant d'aller plus loin, nous devons presenter 
une technique facilitant la comparaison et I'analyse : ce sont les ratios. 
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Les ratios : un outil fondamental 


Nous avons vu que les objectifs recherches lors de la mise en place 
d'un tableau de bord impliquent de disposer d'informations simples, 
fiables et representatives. Ces dernieres sont presentees sous des for- 
mes diverses : chiffrees ou non chiffrees, quantitatives ou qualitatives, 
sous forme de tableaux ou de graphiques. 


Ou'est-ce qu'un ratio? 

Un ratio est un rapport significatif entre deux grandeurs coherentes 
ou correlees. Mettant toujours en jeu deux elements (il est compose 
d'un numerateur et d'un denominateur pouvant evoluer differem- 
ment), il s'exprime en pourcentage (resultat/ventes, par exemple), ou 
avec un nombre (capitaux propres/dettes) ou en jours (stocks/chiffre 
d'affaires). 

Les ratios constituent un outil puissant d'analyse. S'ils sont parfois 
contestes, ils n'en demeurent pas moins la base de tout tableau de 
bord, d'une part, et de toute analyse financiere, d'autre part. 


A quoi servent les ratios? 

Les ratios permettent de faciliter la comprehension de la situation de 
I'entreprise et d'identifier rapidement d'eventuels problemes. Ils simpli- 
fient egalement I'exploitation de I'information en operant une selection 
des donnees les plus significatives. 

Un ratio peut avoir plusieurs fonctions : 

traduire un objectif (atteindre 10% de rentabilite 
commerciale) ; 

faciliter les comparaisons (taux d'absenteisme de deux 
usines) ; 

servir d'illustration (poids des ventes de tel segment dans le 
total) ; 

jouer le role de «clignotant» (creances douteuses sur en- 
cours clients total). 
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Les conditions d'utiiisation des ratios 

Une selection rigoureuse 

L'integration des ratios dans les tableaux de bord doit se limiter aux 
plus significatifs. On assiste trop souvent a une accumulation inutile de 
ratios. Cela traduit, soit un manque de competence pour identifier les 
ratios interessants, soit une volonte malhonnete de dissimulation des 
faits par «overdose» d'informations! 

La selection rigoureuse de quelques ratios significatifs est un prealable 
a toute analyse serieuse. 

L'analyse doit etre relativisee 

L'evolution dans le temps d'un ratio est souvent plus importante que 
son niveau instantane. 

Le ratio doit etre compare au meme ratio dans d'autres entreprises 
d'un secteur si mi la ire. 

L'interpretation du ratio doit tenir compte de I'environnement et de la 
situation specifique de I'entreprise. Une societe informatique en crea- 
tion n'a pas les memes ratios de financement qu'un groupe industriel 
dont le chiffre d'affaires atteint 10 milliards d'euros. 

L'honnetete avant tout 

La determination des ratios doit respecter le principe d'honnetete. Le 
detail du calcul est fourni, les methodes de calcul ne changent pas 
d'une annee sur I'autre. Les definitions des numerateurs et des deno- 
minateurs sont precisees («Q.ue recouvre la notion de resultat ou 
d'effectif?», par exemple). 

Adopter une certaine distance dans l'analyse 

L'analyse par les ratios doit etre faite avec du recul. Ainsi, on se mefie 
particulierement des phenomenes de correlation. II est sans doute facile 
de montrer que les developpements du telephone portable et des 
vacances au ski sont paralldes au cours des dix dernieres annees, mais 
ce n'est pas pour autant qu'il y a une relation causale entre les deux evo- 
lutions. 
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L'analyse doit etre comparative 

Enfin, I'appreciation d'un ratio ne peut pas se faire de fagon isolee, mais 
doit etre reliee et comparee a d'autres parametres. C'est I'agregation 
des indicateurs et des ratios et leur evolution dans le temps qui permet 
de se faire une idee objective de la situation. 


Les principaux ratios 

Meme si le procede est arbitraire, nous vous proposons d'adopter la 
classification suivante : 

les ratios de structure financiere ; 

les ratios de rotation des actifs et passifs circulants ; 

les ratios de liquidity ; 

les ratios d'activite ; 

les ratios d'exploitation ; 

les ratios de rentabilite ; 

les ratios d'avenir ; 

les ratios sociaux ; 

les ratios et indicateurs boursiers. 

Pour chaque categorie, voyons ce qu'ils representent avant de donner 
une selection de ratios cles et de les illustrer par des exemples. 

Les ratios de structure financiere 

lls sont etablis a partir des bilans des entreprises qui sont eventuelle- 
ment retraites pour degager des notions plus economiques que 
comptables. Leur objectif est de permettre la comprehension de 
la politique financiere de I'entreprise, notamment en mettant en 
evidence le poids du financement externe par rapport aux fonds 
propres. 

Nous proposons de retenir les cinq ratios suivants : 

un ratio de qualite de bilan - capitaux propres/immobilisa- 
tions nettes. Ce ratio traduit la solidite financiere de I'entre- 
prise. II constitue une autre maniere d'exprimer le fonds de 
roulement - si le ratio est superieur a 1, le fonds de roulement 
est positif ; 
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un ratio d'autonomie financiere - dettes a long et moyen ter- 
mes/capitaux propres. Ce ratio traduit la capacite d'endette- 
ment. S'il est superieur a 1, cela signifie que les bailleurs de 
fonds externes (banques) participent davantage au finance- 
ment de I'entreprise que les actionnaires ; 
un ratio de solvabilite - capitaux propres/endettement total, 
qui interesse toujours beaucoup les banquiers. 
un ratio de qualite des actifs - amortissements cumules/ 
immobilisations brutes, qui traduit le degre de vieillissement 
de I'appareil productif. 

un ratio de structure des actifs - immobilisations incorporel- 
les/capitaux propres. 


Qualite d'un bilan 

Le directeur general du groupe Boisplaisir voudrait savoir ce que vous 
pensez de sa filiale savoyarde de fabrication de meubles de marque. 
Comme base d'analyse, il vous communique les elements suivants du 
bilan de la filiale : 


Donnees en milliers cTeuros 


2002 2003 2004 


Amortissements 

Immobilisations 

incorporelles 

Stocks 

Clients 

Banque 


340 365 

150 200 


Capitaux propres 200 


Autres dettes 


Total 
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Ratios : calculs intermediaires 




La lecture de ces donnees revele trois points preoccupants : 

3 la capacite d'endettement s'est fortement reduite (ratio 2) ; 

« la solvabilite s'est degradee (ratio 3) ; 

• les immobilisations vieillissent sans etre renouvelees (ratio 4). 
On peut egalement s'interroger sur ('explosion des immobilisations 
incorporelles depuis deux ans. 

En resum^ il est necessaire de s'informer sur la politique financiere 
menee dans cette filiale. II taut egalement examiner avec attention le 
compte d'exploitation. 


Les ratios de rotation des actifs et passifs circulants 

Completant la connaissance du cycle d'exploitation, ces ratios compa- 
rent des valeurs de fin de periode aux flux correspondants. 

L'interet du calcul de ces ratios reside dans le fait que la connaissance 
des delais de rotation des actifs circulants permet d'associer, pour un 
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niveau d'activite donne, des niveaux previsibles d'en-cours stocks, 
clients ou fournisseurs. 

Les ratios de rotation donnent de bonnes indications sur la qualite de 
la gestion des actifs circulants, sur leur liquidite et sur I'exigibilite des 
dettes d'exploitation. Leur analyse est totalement liee avec celle du 
besoin en fonds de roulement. 

Trois types de ratios peuvent etre calcules. 

Ratio de rotation des stocks 

II est egal a : stock moyen/chiffre d'affaires. Ce ratio traduit la vitesse 
de rotation des stocks. Plus il est eleve, plus I'entreprise fait tourner 
rapidement ses stocks. On peut egalement I'exprimer en jours 
d'ecoulement : (stock moyen/chiffre d'affaires) x 360 jours. 

Ce ratio, peut-etre plus explicite que le precedent, repond a la 
question : Combien de jours de ventes le stock represente-t-il? II est 
utile de calculer les ratios des grandes categories de stocks. La comp- 
tabilisation des stocks se faisant generalement hors taxes, les ratios de 
rotation des stocks se calculent hors taxes (HT). 

Ratio de recouvrement des creances 

II est egal a : (credit clients/chiffre d'affaires) x 360 jours. Ce ratio 
represente la duree moyenne du credit clients accordee par I'entreprise 
a ses clients. Plus cette duree est importante, plus le besoin en fonds 
de roulement est eleve. 

Les creances clients etant inscrites au bilan TVA incluse, il faut consi- 
derer le chiffre d'affaires toutes taxes incluses (CA TTC). Un autre retrai- 
tement consiste a ajouter aux creances clients les effets escomptes non 
echus figurant dans le hors-bilan, afin d'obtenir le credit reel accorde 
par I'entreprise a ses clients. 

Ratio de reglement des dettes fournisseurs 
II est egal a : (fournisseurs d'exploitation/achats) x 360 jours. Ce 
ratio permet de mesurer la ressource financiere correspondant au cre- 
dit obtenu par I'entreprise chez ses fournisseurs. II se calcule hors 
taxes. 
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Actifs et passifs circulants 

La societe Microfast souhaite avoir votre avis sur la gestion de ses actifs 
circulants. Elle vous communique les dements suivants. 


Donnees generales 


2003 


2004 


2005 


CA HT 
Achats HT 
Creances clients 
Stocks produits finis 
Dettesfournisseurs 


5000 

3250 

700 

350 

400 


6000 

3900 

850 

450 

650 


8000 

5200 

1450 

950 

550 


Le taux de TVA est de 20 % et vous apprenez que, en 2005, la societe a 
remis a sa banque 200 d'effets non echus afin qu'elle les escompte. 
Vous procedez ensuite aux calculs intermediaires et aux retraitements. 


Determination des ventes ttc et du credit clients total 


CA HT 
CATTC 

Credit clients total = creances clients + 
effets escomptes non echos 


2003 

5000 

6000 

700 


2004 

6000 

7200 

850 


2005 

8000 
9 600 
1650 


Ratios de rotation 


Delai de stockage (en Jours) = (stocks/CA ht) x 360 
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La societe Microfast connaTt une forte croissance de ses ventes : +20 % 
en 2004, +33 % en 2005. Au vu des ratios de rotation, il semble que la 
gestion du besoin en fonds de roulement ait ete tres bonne en 2004 : 
maintien des delais de recouvrement clients et tres legere degradation 
du delai de stockage, alors que la ressource financiere provenant du 
credit fournisseur s'est accrue. 

Par contre, I'annee 2005 reflete une acceleration de la croissance des 
ventes s'accompagnant d'une nette deterioration des ratios de rotation, 
notamment sur le credit clients (il represente 62 jours de vente contre 
43 en 2004). 

L'evolution est defavorable : comme le credit obtenu des fournisseurs 
tend a se raccourcir sensiblement (de 60 jours en 2004 a 38 jours en 
2005), le besoin en fonds de roulement se degrade logiquement. 

La societe doit imperativement retrouver une gestion plus rigoureuse 
de ses actifs d'exploitation. 


Les ratios de liquidite 

Ces ratios ont pour objectif de mesurer la capacite de I'entreprise a 
honorer ses engagements a court terme. Cest une mesure de la sol- 
vabilite immediate. Nous avons vu I'importance que pouvait representer 
la notion de liquidite, notamment dans le cas d'une entreprise peu ren- 
table mais en forte croissance. Ce critere, tres suivi par les banques, est 
a surveiller, surtout en periode d'encadrement du credit. 

Trois ratios peuvent etre utilises : 

un ratio de liquidite generale - actif circulant/dettes a court 
terme, qui resume I'equilibre financier a court terme. Plus le 
ratio est superieur a 1, plus le fonds de roulement est eleve et 
plus les actifs circulants sont susceptibles de couvrir les dettes 
d'exploitation. Certaines normes americaines preconisent un 
ratio superieur a 1,8 ; 

un ratio de liquidite relative - (actif circulant - stocksj/dettes 
a court terme. II s'agit d'un ratio similaire au precedent, mais 
plus prudent puisqu'il exclut les stocks dont la liquidite est 
jugee incertaine ; 

un ratio de liquidite immediate - disponibilites et valeurs 
mobilieres de placement/dettes a court terme. II presente 
beaucoup moins d'interet, en raison des fortes fluctuations 
des postes de tresorerie. 


336 


PILOTER LA PERFORMANCE 


Mesurer la liquidite 

En reprenant les donnees de I'entreprise Boisplaisir, les ratios de liqui- 
dite peuvent etre facilement calcules. 


Ratios de liquidite 



En concluion, meme si la situation s'est degradee, la liquidite de I'entre- 
prise Boisplaisir en 2004 ne pose pas de probleme particulier. 


Les ratios d'activite 

Les ratios d'activite concernent les representations synthetiques des 
ventes de I'entreprise. Ils s'attachent done aux evolutions de chiffre 
d'affaires et de volume, a la repartition geographique du chiffre d'affai- 
res, au poids des differents segments, aux parts de marche, etc. 

Sans etre de veritables ratios financiers, ils sont indispensables a la 
comprehension globale de I'entreprise analysee (comme nous I'avons 
souligne precedemment, I'activite est une notion preponderante dans 
toute analyse financiere). 

Les ratios d'activite sont organises autour de quatre principaux themes. 

Les indicateurs sur le marche oil opere I'entreprise 
II ne peut pas exister de modele absolu pour ce type d'indicateurs. Le 
tableau ci-dessous, presente a titre d'exemple, donne une vue synthe- 
tique des marches, segments de marche, zones geographiques, taux 
de croissance et indices de concentration. II correspond a la philoso- 
phie de la collecte d'informations de I'analyse financiere : peu d'infor- 
mations, mais beaucoup de signification! 
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indicateurs de marche 


Tallle du marche 
(valeur et 
volume) 


Croissance du marche 
sur les 5 dernieres 
annees (moyenne) 


Croissance 
derniere ahnee 


Concehtration 
(poldsdes 5 premiers 
fabricants) 


Par segment 


Segment A 
segment B 
Segment c 
TOtai 

Par geographie 


Zone 1 
zone 2 
zones 
Total 


Les indicateurs sur la structure des ventes de I'entreprise 

Les indicateurs sur la structure des ventes de I'entreprise presentent 
la repartition des ventes par : 

marque, activite ou produit ; 
zone geographique et pays ; 
circuit de distribution et client 

Le poids des nouveaux produits est egalement interessant a calculer 
pour mesurer, d'une part, le dynamisme et la capacite d'innovation de 
I'entreprise, d'autre part, I'erosion du catalogue. Appuyant les tableaux 
chiffres, les graphiques illustrent I'origine du chiffre d'affaires. 

Enfin, il est toujours necessaire de comparer la structure du chiffre 
d'affaires de I'entreprise avec la structure du marche. Cela met en evi- 
dence les risques et les opportunites pour la societe. 

Les indicateurs sur les parts de marche 

Les indicateurs sur les parts de marche decoulent des deux points pre- 
cedents et sont calcules par le ratio chiffre d'affaires / faille du marche. 
Ce ratio se decline, en fonction des informations disponibles, par pays, 
marque, segment, etc. 

Toutes les sources exterieures sont mises a profit pour obtenir des 
informations complementaires sur les parts de marche des concur- 
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rents notamment : enquetes diverses ou panels (dans la grande 
consommation, par exemple). 

Le taux de croissance du chiifre d'affaires 

L'analyse doit etre realisee sur une longue periode, en descendant au 
niveau des agregats les plus significatifs : taux de croissance du chiffre 
d'affaires par pays, marque, client, etc. Dans certains secteurs, il faut 
decomposer le taux de croissance du chiffre d'affaires entre croissance 
«valeur», c'est-a-dire provenant des prix, et croissance «volume». 


Analyser I'activite 

M. Paribrest a fonde une entreprise de restauration dont la qualite jouit 
d'une grande renommee a Paris. Son activite consiste a vendre a domi- 
cile, dans I'ensemble de la region parisienne, des plats cuisines dans 
quatre categories : crepes, hamburgers, susbis et tapas. 

D'origine bretonne, M. Paribrest, specialise dans la crepe farcie, a laisse 
son fils diversifier son activite. Aujourd'bui, debut 2005, il vient de rece- 
voir un rapport d'un cabinet de consulting dont il a rapidement par- 
couru les 250 pages. II a surtout retenu trois points : 
a la croissance forte de son activite ; 
ses gains de part de marcbe ; 

i la part sans cesse decroissante des susbis et des tapas dans 
son activite. 

En consequence, il s'interroge sur la possibilite d'abandonner ces deux 
dernieres activites. En vous communiquant le fameux rapport, il vous 
demande votre avis. Vous arrivez a extraire du rapport les informations 
suivantes. 

Repartition des ventes par produit pour Paribrest 
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Vous arrivez egalement a reconstituer des chiffres estimatifs du marche 
selon la meme structure. 


Repartition des ventes par produit pour ie marche 



Paribrest est une entreprise en pleine croissance : +1 7,6 % en 2003 et 
+27,5 % en 2004! Sa part de marche progresse regulierement, signe 
d'un dynamisme de I'entreprise plus fort que celui du marche. 


Parts de marche 


Paribrest peut etre tres satisfaite de ses resultats. 

Pour repondre a la question de son fondateur (abandon de gammes de 
produits), il faut aller plus loin dans I'analyse en examinant la structure 
detaillee de ses ventes et de ses parts de marche. Examinons d'abord les 
parts de marche (pdm) par produit de I'entreprise Paribrest. 


Parts de marche (pdm) par produit pour Paribrest 


2002 


2004 


Pdm sushis 
Pdm tapas 
Pdm crepes 
Pdm hamburgers 


12,5 % 
11,4 % 
25,0 % 
16,7 % 


10,0 % 
10,0 % 
30,9 % 
20,0 % 


7,8 % 
8,6 % 

51.1 % 

23.1 % 


Les gains de part de marche ont ete spectaculaires sur les hamburgers 
et surtout sur les crepes ou I'entreprise detient maintenant plus de 50 % 
du marche. Par contre, sur les marches sushis et tapas, les parts de mar- 
che sont nettement en baisse. D'ailleurs, ces deux activites ne represen- 
tent que 25 % de I'activite de Paribrest. 
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Cette interpretation de la situation semble conforter M. Paribrest dans 
son soubait de stopper ces deux gammes. Est-ce la conclusion 
definitive? Pour en etre certains, examinons le marcbe et son evolution. 

Repartition des differents segments dans le marche 



L'analyse se complique, puisque Paribrest est de plus en plus leader sur 
un segment en perte de vitesse. En effet, les crepes ne representent plus 
en 2004 que 1 7 % du marcbe et ont baisse de 25 % en deux ans. 
E'avenir de Paribrest semble plus incertain et il faut conseiller a M. Pari- 
brest de renforcer ses efforts dans les susbis et les tapas au lieu de les 
abandonner. 

Ce cas de figure d'une entreprise leader sur un segment particulier et 
qui ne s'apergoit pas que ce segment est en train de disparaitre est 
assez courant. 

En conclusion, il faut toujours associer a ['analyse du perimMre de 
I'entreprise ['analyse du marche au sein duquel elle evolue. 

Les ratios d'exploitation 

lls servent a expliquer la maniere dont I'entreprise a conduit la gestion 
de I'exploitation au cours de I'annee. Les ratios d'exploitation sont sou- 
vent exprimes par rapport a I'activite, c'est-a-dire en pourcentage du 
chiffre d'affaires, lls s'attachent egalement a traduire revolution des 
masses les plus significatives du compte d'exploitation. On peut retenir 
cinq ratios essentiels : 

un ratio de marge commerciale - marge commerciale/chiffre 
d'affaires - qui constitue une premiere mesure de la perfor- 
mance brute d'une entreprise. Cet indicateur est surtout valable 
pour une entreprise commerciale ; 
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un ratio mesurant I'integration d'une entreprise et sa capa- 
cite a creer de la richesse - valeur ajoutee/chiffre d'affaires. 
Cet indicateur est pertinent pour une entreprise industrielle ; 
un ratio de poids des achats - achats/chiffre d'affaires - qui 
est utile pour identifier la sensibilite de I'entreprise aux 
evolutions externes de prix (cout des matieres premieres ou 
evolution des devises, par exemple). Ce ratio ne doit pas 
connaitre, normalement, de grandes variations d'une annee 
sur I'autre ; 

un ratio de poids des charges de personnel - charges de 
personnel/chiffre d'affaires - qui traduit la maitrise de I'entre- 
prise sur ['evolution de ses effectifs. Ce ratio doit s'ameliorer 
dans le temps, la progression des charges de personnel, infe- 
rieure a celle des ventes, traduisant des gains de productivite ; 
un ratio de poids des charges financieres - frais financiers/ 
chiffre d'affaires - dont ('evolution donne des indications pre- 
cieuses sur la politique financiere de I'entreprise, que ce soit a 
court ou a long terme. 

Ces ratios ne presentant pas de difficulte de calcul ne sont pas illustres 
par un exemple. Ils seront cependant utilises dans le cas de ('analyse 
financiere complete, qui figure en fin de chapitre. 

Les ratios de rentabilite 

Les ratios de rentabilite permettent de comparer les resultats obtenus 
avec les moyens mis en oeuvre. Notion centrale dans la gestion et la 
finance d'entreprise, la rentabilite peut se decliner sur trois niveaux : 

un ratio de rentabilite d'exploitation - resultat d'exploitation/ 
chiffre d'affaires qui traduit I'efficacite commerciale de I'entre- 
prise dans son activite de vente de biens ou de services. Ce 
resultat ne tient pas compte de la politique financiere, puisqu'il 
est calcule avant frais financiers, ni des elements exceptionnels. 
Tres influence par le secteur d'activite, il est le meilleur indicateur 
de la performance de I'entreprise. On doit toutefois s'assurer 
de la permanence de la methodologie de calcul. Cette rentabi- 
lite peut etre calculee par pays, par produit ou par centre d'acti- 
vite. Elle sert souvent de critere de base a ('elaboration 
d'objectifs ; 
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un ratio de rentabilite economique - resultat d'exploitation/ 
capital economique - qui mesure la rentabilite des investisse- 
ments (somme des actifs immobilises et des besoins de fonds 
de roulement) mis en oeuvre par I'entreprise pour conduire 
son activite et degager des benefices. A defaut de pouvoir 
calculer le capital economique, on peut retenir I'actif total au 
denominateur ; 

un ratio de rentabilite financiere - resultat net/capitaux pro- 
pres - qui mesure la rentabilite nette des moyens mis a la dis- 
position de I'entreprise par les actionnaires. II est egalement 
possible de retenir un ratio prenant en compte I'ensemble des 
flux de fonds beneficiaires avant impots et de calculer le ratio : 
capacite d'autofinancement/capitaux propres. 

Ces trois derniers ratios sont lies et I'analyse de leur enchaTnement per- 
met de mieux comprendre la strategie de I'entreprise. Ainsi, la rentabi- 
lite economique depend a la fois de la performance d'exploitation de 
I'entreprise et de la rotation des investissements. 


Rentabilite economique = (resultat d'exploitation/chiffre d'affaires) x 
(chiffre d'affaires/capital economique) 

Rentabilite economique = marge nette x rotation des investissements 


Marge et rotation du capital 

Apres avoir calcule les ratios pertinents pour les deux entreprises ci- 
dessous, essayons de determiner laquelle appartient au secteur de la 
distribution. 


Chiffre d'affaires 
Resuitat d'expioitation 
Capitai economique 


15000 

2000 

30000 


25000 
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Calcul de rentabilite et de rotation 


Rentabilite d'exploitation = resultat d'exploitation/chiffre 
d'affaires 


13,3% 1,1 


% 


Rotation du capital = chiffre d'affaires/capital economique 0,5 3,2 

Rentabilite economique = resultat d'exploitation/capital . _ 
economique 


Dans le cas de I'entreprise B, la priorite est donnee a une forte rotation 
du capital et les marges commerciales sont faibles : c'est le cas des 
entreprises de la grande distribution. Pour I'entreprise A, malgre une 
marge commerciale elevee, la rentabilite economique est penalisee par 
une faible rotation des actifs : ce pourrait etre par exemple le cas d'une 
maison de champagne. 


De meme, la rentabilite financiere est egale a la rentabilite economique 
multipliee par le coefficient d'endettement (voir «L'effet de levier», 
chapitre 5). 


La rentabilite financiere resume ainsi 
les choix strategiques de I'entreprise 

I Politique commerciale | | Maitrise des couts | 

I > Rentabilite d'exploitation < I 

Marge nette 

I investissements | | | Productivite | 

I ► Rentabilite economique ^ 1 

= marge nette X 
rotation des investissements 

i 


Rentabilite financiere 

= rentabilite economique X 
coefficient d'endettement 
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Les ratios «d'avenir» 

Au-dela d'une technique visant a analyser le passe, les ratios servent 
egalement a mesurer I'importance accordee par I'entreprise a la cons- 
truction de son futur. Cest ce que nous appelons les ratios «d'avenir» 
qui evaluent le poids des depenses cles pour le developpement de 
I'entreprise. Completement dependants du secteur d'activite dans 
lequel opere I'entreprise, les ratios peuvent s'inspirer des exemples 
suivants : 

un ratio d'investissement - investissements/chiffre d'affaires 
- qui exprime la confiance de I'entreprise dans son avenir. Ce 
ratio est calcule par categorie d'investissement. C'est le type de 
ratio porteur d'avenir, mais aussi de risque s'il est en forte 
croissance plusieurs annees de suite ; 
un ratio d'innovation - depenses de recherche/chiffre 
d'affaires - qui mesure la capacite de I'entreprise a renouveler 
son offre en creant de nouveaux produits. Ce ratio peut etre 
utilement compare a des ratios de societes appartenant au 
meme secteur - il est particulierement important de le suivre 
dans les entreprises pharmaceutiques par exemple. Un indica- 
teur supplementaire consiste a recenser le nombre de brevets 
deposes au cours de I'annee ; 

un ratio de dynamisme marketing - depenses publi- 
promotionnelles/chiffre d'affaires -, indispensable pour les 
societes de grande consommation, qui montre deux choses : 
I'agressivite marketing et commerciale de I'entreprise pour 
aider a la vente de ses produits et gagner des parts de marche, 
d'une part, I'efficacite des moyens mis en oeuvre, d'autre part ; 
un ratio de dynamisme commercial - (nombre de nouveaux 
clients - nombre de clients perdus)/nombre total de clients - 
qui traduit a la fois le degre de fidelisation de la clientele et la 
capacite a recruter de nouveaux clients. 

Ces ratios d'avenir peuvent etre declines dans de nombreuses 
directions : ils sont fondamentaux dans le cadre d'une analyse pros- 
pective de revolution de I'entreprise. 


INTERPRETER LES COMPTES, L'ANALYSE FINANCIERE 


345 


Les ratios sociaux 

Dans un environnement economique toujours plus difficile et compe- 
titif, la qualite du capital humain se revele bien souvent etre un avan- 
tage concurrentiel majeur. II est indispensable de chercher a presenter 
quelques ratios utiles a la comprehension du contexte social de 
I'entreprise : 

un ratio de rotation du personnel - nombre de departs/ 
effectif total - qui constitue une bonne mesure generale du di- 
mat de I'entreprise et de I'attachement de ses salaries ; 
un ratio d'absenteisme - jours d'absenteisme/jours travailles 
theoriques. II taut analyser les principales explications d'un 
taux anormalement eleve afin de batir un plan d'action destine 
a y remedier ; 

un ratio de formation initiale du personnel - nombre de 
personnes ayanttel niveau d'etudes/effectif total - qui traduit 
la qualification du personnel de I'entreprise. Une ecole de 
commerce indique, par exemple, que son corps professoral est 
compose a 70 % d'enseignants titulaires du doctorat ; 
un ratio de formation - cout de la formation/masse salariale 
- qui permet de constater I'ampleur des efforts consacres par 
I'entreprise a ameliorer les connaissances et les savoir-faire de 
ses employes. 

Les ratios sociaux sont trop souvent oublies dans les analyses finan- 
cieres classiques et les diagnostics d'entreprise. Nous y reviendrons a 
propos du capital immateriel. 

Les ratios et indicateurs boursiers 

Notre but n'est pas de detailler id de maniere approfondie I'analyse 
financiere boursiere : nous nous contentons de preciser les notions les 
plus communes, souvent utilisees, mais pas toujours connues avec 
exactitude. 

Les indicateurs et ratios suivants concernent uniquement les societes 
cotees en bourse : 

la capitalisation boursiere - egale au nombre d'actions emi- 
ses, multiplie par le cours de faction en bourse - represente, a 


346 


PILOTER LA PERFORMANCE 


un moment donne, la valorisation de I'entreprise vue par le 
marche boursier ; 

la rentabilite boursiere, mesuree par le ratio - resultat net/ 
capitalisation boursiere - est un concept relativement peu uti- 
lise car trop sujet a des variations rapides ; 
le Benefice Net Par Action (BNPA) est un indicateur fonda- 
mental - benefice net/ nombre d'actions ce dernier terme 
etant represente par le nombre total d'actions composant le 
capital a la fin de I'exercice ; 

le Price Earning Ratio (PER) est le ratio d'analyse boursier le 
plus connu. Reference parmi les references, le PER est egal a 
cours de faction/ BN PA. Ce ratio, multiple de capitalisation de 
benefices, represente le nombre d'annees de benefice que le 
marche boursier et les investisseurs sont prets a payer pour 
acheter une action. Par exemple, un PER de 100 {cf. la bulle 
Internet, en 2000) signifie qu'un investisseur valorisait fentre- 
prise concernee a 100 annees de benefice! 
un ratio de rendement pour I'actionnaire - dividendes 
pergus/cours moyen de faction sur fannee - qui represente la 
remuneration annuelle de fapporteur de capitaux ; 
un ratio de valorisation de I'entreprise qui compare la valeur 
de I'entreprise sur le marche boursier avec sa valeur 
comptable : c'est le Price Book Ratio (PBR) qui est egal a valeur 
boursiere/valeur comptable des fonds propres. Plus les anti- 
cipations de performances sont bonnes, plus ce ratio est eleve. 


Calcul du PER 

Deux entreprises A et B sont cotees a la Bourse de Paris. La societe 
d'analyse et de conseil financier Previfutur vous donne les indications 
brutes suivantes : le capital de A est compose de 1 00 millions d'actions, 
celui de B de 120 millions d'actions. 

Le cours boursier au 31 decembre 2003, le resultat net pour I'exercice 
2003 et les previsions de resultat net pour les annees suivantes figurent, 
pour chacune des deux societes, dans le tableau ci-dessous. 
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Donnees generales 


Resultat net 


Cours 
31 dec. 
2003 


100000000 

120000000 


670000000 

900000000 


737000000 810700000 
936000000 973440000 


Apres avoir calcule certains ratios boursiers, voyons s'il est preferable 
d'investir dans I'entreprise A ou dans I'entreprise B. 



Les capitalisations boursieres ne nous apprennent rien dans I'absolu, 
bormis le fait que leurs montants (10,5 et 12 milliards d'euros) indi- 
quent qu'il s'agit de grosses entreprises. Par contre, revolution des BPA 
montre que la croissance prevue pour les resultats futurs est plus 
importance pour I'entreprise A que pour B. En consequence, le PER plus 
eleve de A, en 2003, se trouve justifie par des anticipations de resultat 
plus elevees. Ceci nous permet d'etablir cette regie simple : il existe une 
liaison entre le potentiel de croissance des resultats et le niveau de PER, 
les autres facteurs determinants du PER etant le niveau des taux d'interet 
et la conjuncture Konomique globale. 

Si les informations ci-dessus semblent favoriser un investissement dans 
la societe A, d'autres facteurs doivent etre toutefois etudies avant de 
valider definitivement ce cboix. 
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Les ratios : conclusion 

Rappelons simplement que les ratios constituent un outil permettant 
de trier et de selectionner les informations en mettant en evidence les 
points cles de I'entreprise. Cette technique, complementaire a I'ana- 
lyse financiere, doit etre utilisee en respectant les regies precisees en 
introduction, notamment la selectivite, I'honnetete, la possibilite de 
comparaison dans le temps et I'espace. 


Synthese des principaux ratios a connaitre 


Categories 

Ratios 

Objectifs 

structure financiere 

Comprendre la politique financiere 

Ratio 1 

Capitaux propres 

Apprecier la solidite financiere 


immobilisations nettes 

Ratio 2 

Dettes a long et moyen terme 

Determiner I'autonomie financiere 


Capitaux propres 


Ratio 3 

Capitaux propres 

Apprecier la solvabilite 


Endettement total 

Ratio 4 

Amortlssements cumules 

Apprecier la qualite des actifs : le degre de 


Immobilisations brutes 

vieillissement de I'appareil productif 

Ratio 5 

Immobilisations incorporelles 

Donner une vision de la structure de 


Capitaux propres 

I'actif 

Rotation des actifs 

Porter un jugement sur la qualite des 
actifs, passifs circulants 

Ratio 6 

stock moyen 

Exprime en Jours de vente, il traduit la 


Chiffre d'affaires 

Vitesse de rotation des stocks 

Ratio 7 

Credit clients 

Exprime en Jours de chiffre d'affaires, il 
traduit I'un des principaux besoins de 


Chiffre d'affaires 

financement: le delai moyen de recou- 
vrement des creances clients 

Ratio 8 

Fournisseurs 

Exprime en Jours d'achats, il exprime la 


Achats 

principale ressource de financement : la 
duree moyenne du credit fournisseurs 
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Actifs circulants 
Dettes a court terme 


Actifs circulants - stocks 


Dettes a court terme 


Dettes a court terme 
Activite 


Determiner la liquidite relative : ratio plus 
prudent que celui de la liquidite generale 
puisqu'il exclut les stocks (liquidite 
incertaine) 


Determiner la liquidite immediate : ratio 
moins fiable, en raison des fortes fluc- 
tuations des postes tresorerie 
comprendre la nature des ventes de 
I'entreprise 


Chiffre d'affaires 


Taille du marche 


Donner une vue synthetique des marches, 
zones geographiques, taux de croissance, 
indices de concentration. Indicateurs a 
determiner par I'entreprise 

Presenter la repartition des ventes par 
marque, activite ou produit; par zone 
geographique et par pays ; par circuit de 
distribution et par client 


Disposer d'une vision de revolution du 
chiffre d'affaires sur uhe longue periode, 
declinee par pays, par marque, par client, 
etc. 

Analyser la structure d'exploitation 


Marge commerciale 


Chiffre d'affaires 


valeur ajoutee 
Chiffre d'affaires 


Valeur des achats 


Chiffre d'affaires 


performahce brute de 


Identifier la sensibilite de I'entreprise 
aux evolutions externes de prix (couts 
des matieres premieres, evolution des 
devises, ...) 
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Ratio 19 


Ratio 20 


Ratio 21 


Charges de personnel 
Chiffre d'affaires 

Frais financiers 
Chiffre d'affaires 


Rentabilite 


Resultat d'exploitatioh 
Chiffre d'affaires 


Evaluer la maTtrise de I'entreprise sur 
I'evolution de ses effectifs 


Traduire la politique finahciere de 
I'entreprise, a court ou long terme 
Comparer les resultats obtenus avec les 
moyens mis en oeuvre 


Rentabilite d'exploitatioh: efficacite com- 
merciale de I'entreprise, independam- 
ment de sa politique financiere. Se calcule 
par pays, par produit ou par centre 
d'activite 


Ratio 22 


Resultat d'exploitatioh 
Capital economique 


Rentabilite economique ; rentabilite des 
montants investis par I'entreprise 


Ratio 23 


Resultat net 
Capitaux propres 


Rentabilite financiere: mesurer la renta- 
bilite nette des capitaux investis dans 
I'entreprise par les actionnaires 


Mesurer I'importance accordee a la 
construction du futur 


Ratio 24 


investlssements 
Chiffre d'affaires 


Evaluer la confiance de I'entreprise dans 
son avenir. Se calcule par categorie 
d'investissement 


Ratio 25 


Depenses de recherche 
Chiffre d'affaires 


Mesurer la capacite d'innovation de 
I'entreprise : sa capacite a renouveler son 
offre. Ratio a comparer avec celui d'autres 
societes du meme secteur 


Ratio 26 


Depenses publi- 
promotionnelles 


Chiffre d'affaires 


Evaluer le dynamisme marketing et 
I'agressivite commerciale pour vendre et 
gagner des parts de marche ; mesurer 
I'efficacite des moyens mis en oeuvre 


Ratio 27 


Nouveaux clients - 
clients perdus 
Nombre total de clients 


Chiffrer le dynamisme commercial : degre 
de fidelisation de la clientele et capacite a 
recruter de nouveaux clients 


Aider a la comprehension du contexte 
social de I'entreprise 


Ratio 28 


Nombre de departs 
Effectif total 


Trouver, a travers le taux de rotation du 
personnel, des indications sur le climat 
general et le degre d'attachement des 
salaries a leur entreprise 
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Comment mener une analyse financiere? 


Au-dela des techniques employees, nous proposons de suivre 
I'approche suivante, qui consiste a realiser ('analyse a partir de huit 
principales rubriques. 


L'environnement de I'entreprise 

Une analyse financiere ne peut se mener a partir des seuls etats finan- 
ciers. Seule une approche globale, permettant de comprendre I'envi- 
ronnement de I'entreprise, est utile a la juste appreciation de la 
situation de la societe. Pour cela, il est necessaire de respecter les 
points d'analyse suivants. 

Decrire le secteur d'activite 

Cette description inclut, entre autres, les types de biens ou services 
proposes, la taille du marche concerne, la repartition geographique du 
marche, la croissance du marche, le potentiel du marche, la longueur 
du cycle d'exploitation, ('importance des investissements, la presence 
de concurrents, la saisonnalite, la structure de la clientele et ('existence 
de barrieres a I'entree. 

Identifier les facteurs des de succes sur le marche 

Cette identification englobe notamment ('innovation technologique 
(aeronautique ou informatique), le poids des investissements publici- 
taires (grande consummation), la maitrise de la distribution, ('impor- 
tance des marques (automobiles ou luxe), ('expertise et le savoir-faire 
des equipes, le caractere determinant du prix (produits banalises). 

Identifier les variables des de risque sur le marche 

II est necessaire d'identifier la sensibilite du secteur a la conjuncture 
economique (alimentaire peu sensible, luxe tres sensible), aux varia- 
tions des devises, a certaines zones geographiques (compagnies petro- 
lieres et Moyen-Orient), a des evenements politiques (compagnies 
aeriennes et attentats), mais aussi a sa sensibilite a la demographie 
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(compagnies pharmaceutiques et vieillissement de la population) et a 
revolution du pouvoir d'achat. 

II taut egalement identifier le risque intrinseque lie au produit (medica- 
ments), les contraintes dues aux rapports de force entre fournisseurs, 
clients et distributeurs (vente en grandes surfaces) et la possibilite de 
produits de substitution (passage du magnetoscope au lecteur enre- 
gistreur de DVD). 

La liste n'est pas exhaustive. 

Les methodes d'analyse strategiques peuvent etre mises a contribution 
pour approfondir cette connaissance de I'environnement. Mais il ne 
faut pas perdre de vue que la reponse a des interrogations simples est 
id recherchee : Quel est le marche (taille, croissance et potentiel)? 
Quels sont ses facteurs des de succes? Quelles sont ses caracteristi- 
ques, ses acteurs, ses risques? 


Le diagnostic generai 

Avant d'etudier plus en detail les aspects financiers et la gestion, un 
diagnostic general peut etre dresse dans ses grandes lignes. 

Le lien avec le secteur d'activite 

Le lien avec le secteur d'activite permet de se faire une idee des equili- 
bres financiers de I'entreprise et de la structure probable de son 
compte de resultat et de son bilan. 

S'il s'agit d'une entreprise de services (cabinet de conseil, par exem- 
ple), la notion de production n'existe pas et il n'y a pas de stock. 

Si c'est une entreprise de distribution, la marge commerciale devrait 
etre relativement faible, les investissements et la valeur ajoutee aussi. 
Par contre, le besoin en fonds de roulement devrait etre negatif (res- 
source). 

Enfin, si I'entreprise appartient au domaine industriel, la duree de son 
cycle d'exploitation est primordiale. Le secteur de la construction aero- 
nautique, par exemple, implique des investissements et des charges 
d'amortissements lourds dans I'exploitation, ainsi qu'un important 
actif immobilise. 
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Situer I'entreprise sur son marche 

L'estimation de sa part de marche permet de dire, si Ton est en pre- 
sence du leader, de Tun des acteurs majeurs du secteur ou simplement 
d'une entreprise presente sur le marche. II est egalement possible, au 
cours de cette etape, de determiner dans quelle phase de vie se trouve 
I'entreprise : lancement, croissance et developpement, maturite ou 
declin. Comme nous I'avons vu (voir chapitre 5), les etapes de la vie de 
I'entreprise conditionnent sa politique financiere et ses principaux indi- 
cateurs financiers : solvabilite, rentabilite et independance financiere. 

Etablir le profil general de I'entreprise 

Apres avoir etabli les liens entre I'entreprise, son secteur d'activite et 
son marche, il est enfin possible de dresser son profil general. Pour 
cela, il faut : 

identifier sa strategie, son organisation, ses objectifs, ses hom- 
mes, etc. ; 

decouvrir ses chiffres cles (croissance du chiffre d'affaires, ren- 
tabilite, structure generale du compte d'exploitation, endette- 
ment, solidite financiere, etc). Ces chiffres, presentes sous 
forme de revue analytique, reprennent les chiffres sur plu- 
sieurs periodes et facilitent ainsi la mise en evidence de varia- 
tions brutales ; 

cerner les elements susceptibles d'orienter I'analyse financiere 
(rapports des auditeurs externes, elements degages lors de la 
revue analytique, contraction du marche, apparition de nou- 
veaux concurrents, decisions d'investissement, etc). 

La comprehension generale de I'entreprise et de son environnement 
etant acquise, la suite de I'analyse financiere peut se derouler. 


L'equilibre de la structure financiere 

II n'est sans doute pas possible de definir une structure financiere 
modele : celle-ci depend de plusieurs parametres qui evoluent avec le 
temps. Alors qu'une structure financiere peut etre jugee saine dans le 
cas d'un faible recours a I'endettement pour une entreprise en phase 
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de croissance, ce faible endettement devient critiquable (peu d'effet de 
levier, voir chapitre 5) dans d'autres circonstances. 

L'analyse de la structure financiere repose done sur six regies de bon 
sens. 

Les six regies de bon sens 

Quelle que soit la qualite de la structure financiere, celle-ci ne peut pal- 
lier un deficit d'offre produits ou une mauvaise organisation commer- 
ciale. En effet, la qualite de la structure financiere ne determine pas 
le niveau de performance de I'entreprise. 

Un endettement lourd n'est pas forcement synonyme de difficultes 
futures. II peut correspondre a des besoins d'investissement et de 
developpement planifies et doit s'apprecier en fonction de la phase de 
vie dans laquelle se situe I'entreprise. 

La qualite de la structure financiere est etroitement liee a la notion 
de risque. En cas de difficulte conjoncturelle (retournement du marche 
ou moindre succes d'un produit), I'entreprise doit pouvoir faire face a 
ses engagements sans handicaper son potentiel de croissance. Une 
structure financiere equilibree permet a I'entreprise de s'adapter aux 
aleas. En augmentant la flexibilite vis-a-vis de I'environnement, elle 
constitue un facteur de reduction de risque. 

Au terme de l'analyse de la structure financiere, une appreciation doit 
etre portee sur la solvabilite, la liquidite et I'independance finan- 
ciere de I'entreprise. 

Une attention particuliere doit etre portee a l'analyse de la tresorerie, 
resultant des calculs de fonds de roulement. L'existence d'une tresore- 
rie importante peut indiquer a I'analyste la possibilite pour I'entreprise 
de se livrer a des operations de croissance externe sans degrader sa 
structure financiere et limite le recours a de couteux credits court 
terme. 

Independamment de l'analyse du bilan, la capacite d'autofinance- 
ment doit faire I'objet d une analyse particuliere. Constituant I'un 
des moyens essentiels pour renforcer les fonds propres de I'entreprise, 
son evaluation est determinante pour pouvoir qualifier la structure 
financiere de I'entreprise. 
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En pratique 

L'analyse de la structure financiere se fait a travers I'etude des bilans 
par etapes successives : 

retraitement des donnees ; 

passage du bilan comptable au bilan fonctionnel ; 

representation graphique du bilan ; 

determination du fonds de roulement, du besoin en fonds de 
roulement et de la tresorerie ; 

analyse de revolution de la capacite d'autofinancement ; 

calcul de ratios et indicateurs significatifs ; 

etude de revolution dans le temps et comparaison avec 

d'autres entreprises ; 

synthese. 


Analyse de la structure financiere 

La societe Caldor fabrique et vend des lampes a bronzer. Creee il y a dix 
ans, elle est en pleine croissance. Quel diagnostic faites-vous de sa 
structure financiere a partir des bilans 2003-2004 et 2005, sachant que, 
fin 2005, la societe avait remis a sa banque 1 000 d'effets non echus 
pour escompte? 


Bilans 2003-2004-2005 


Terrains 

Constructions 

Machines 

Stocks 

Ciients 

Banque 

Totai 


1000 

3000 


5000 

3000 


Fournisseurs 
Autres dettes 


20000 24800 32400 


20000 24800 32400 
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Le retraitement ties donnees 

Le seui retraitement a effectuer concerne les effets escomptes non 
echus qu'il taut ajouter au poste clients. Si I'entreprise n'avait pas 
escompte les effets, ils figureraient toujours a I'actif au poste clients. II 
faut done proceder au retraitement, comme suit : 
actif = +1 000 (clients) ; 
passif = +1 000 (tresorerie). 

La construction du bilan fonctionnel 

L'utilite et la construction du bilan fonctionnel ont ete abordees dans le 
ebapitre 5. Nous ne presentons id que les resultats. 


Bilan fonctionnel 


Emplois 

2003 

2004 

2005 

Ressources 

2003 

2004 

2005 

Emplois stables 

5200 

8000 

11000 

Ressources 

durables 

8000 

10000 

11000 

Emplois 

d'exploitation 

14000 

16800 

22400 

Ressources 

d'exploitation 

12000 

14400 

20200 

Tresorerie 

(emploi) 

800 



Tresorerie 

(ressource) 

0 

400 

2200 

Total 

20000 

24800 

33400 

Total 

20000 

24800 

33 400 


Representation graphique 


Emplois 

2003 

2004 

2005 

Ressources 

2003 

2004 

2005 

Emplois stables 

26% 

32% 

33% 

Ressources 

durables 

40% 

40% 

33% 

Emplois 

d'exploitation 

70% 

68% 

67% 

Ressources 

d'exploitation 

60% 

58% 

60% 

Tresorerie 

(emploi) 

4% 



Tresorerie 

(ressource) 

0% 

2% 

7% 

Total 

100 % 

100 % 

100 % 

Total 

100 % 

100 % 

100 % 
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0 % 0% 0 % 2 % 



2003 2004 2005 

Emplois 


2003 2004 2005 

Ressources 


I I Emplois / Ressources de tresorerie 
I I Emplois / Ressources d'exploitation 
■ Emplois /Ressources stables 


Calcul de ratios et ci'inclicateurs 

On calcule d'abord les niveaux de fonds de roulement et de besoin en 
fonds de roulement (voir chapitre 5). 


Fonds de roulement et besoin en fonds de roulement 


2003 


2004 


2005 


Fonds de roulement 
Besoin en fonds de roulement 
Tresorerie 


2000 

800 


2400 2200 

-400 -2200 
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Selection de trois ratios significatifs 


Capitaux propres 
Passif total 

Endettement long terme 
Capitaux propres 
Endettement court terme 
Capitaux propres 


Synthese 

Sous reserve de disposer d'autres informations, Caldor rencontre des 
problemes de financement de sa politique de croissance tres agressive. 
Les investissements ont fortement augmente (doublement des emplois 
stables en 3 ans) et la croissance du chiffre d'affaires a entraine un 
accroissement parallele du besoin en financement d'exploitation 
(hausse du BFR). Pour financer cette croissance, Caldor a d'abord eu 
recours a I'endettement long terme (passe de 0,6 du capital a 1,2 fois ce 
capital). Mais cela n'a pas suffi et I'absence de fonds de roulement 
positif en 2005 a necessity le recours a des credits court terme d'exploi- 
tation et de tresorerie. Le cout de ces derniers doit grever la rentabilite 
et le ratio frais financiers sur chiffre d'affaires est sans doute eleve. 

Le retablissement d'une structure financiere plus equilibree est un impe- 
ratif pour Caldor, soit par renforcement des capitaux propres, soit par 
souscription d'un nouvel emprunt moyen-long terme, soit par une 
reduction drastique de son besoin en fonds de roulement (mais est-ce 
compatible avec une situation de croissance?). En I'absence de mesures 
de ce type, la liquidite de I'entreprise peut etre compromise (si la banque 
suspend ses credits de tresorerie, par exemple), la solvabilite risque de 
ne plus etre assuree. Son independance financiere sera reduite de toute 
fa(^on. 


Ses actifs bilantiels sont-ils bien geres? 

Cette partie de I'analyse, trop rarement conduite, porte sur la qualite de 
la gestion des actifs de I'entreprise. 

Les terrains et constructions font I'objet d'une etude visant a esti- 
mer leur valeur au cours du marche. En effet, la difference avec la 
valeur comptable (enregistrement au cout historique) peut modifier 
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sensiblement les conclusions de ('analyse car certaines entreprises 
disposent d'un patrimoine immobilier important, non visible dans 
leur bilan. 

Le taux de renouvellement des equipements, machines et outillage doit 
etre surveille : une entreprise dont les immobilisations nettes sont nul- 
les, c'est-a-dire totalement amorties, declenche un signal d'alerte chez 
I'analyste (perte de confiance dans I'avenir, manque de moyens finan- 
ciers, diminution de la capacite d'autofinancement). 

L'actif circulant doit etre analyse sous ('angle classique des taux de 
rotation (pour les stocks, les clients et les fournisseurs) ; des etudes 
complementaires doivent detailler les conditions de reglement accor- 
dees aux clients et les methodes de comptabilisation des stocks. 

Enfin, une revue des provisions et des reprises pour provisions doit 
etre etablie : provisions pour depreciation des stocks et des creances 
clients, provisions pour risques et charges (restructuration, evene- 
ments exceptionnels, depreciation de titres de participation), etc. 


Son activite est-elle rentable? 

Pour repondre a cette question, le compte de resultat constitue sou- 
vent la seule source d'informations. Plus on peut completer I'etude 
avec des informations issues, par exemple, de la comptabilite analyti- 
que (rentabilite par produit, par zone geographique, par activite, struc- 
ture detaillee des couts, etc.), plus ('analyse est pertinente. 

Le schema d'analyse est le suivant : 

retraitement des donnees ; 

calcul des Soldes Intermediaires de Gestion (SIC) ; 

analyse de ('evolution de la structure de ('exploitation ; 

calcul de ratios et indicateurs significatifs ; 

calcul des trois rentabilites (commerciale, economique et 

financiere) ; 

comparaisons avec d'autres entreprises ; 
synthese. 

Un exemple d'analyse de la rentabilite sera donne plus loin. 

Mais il faut garder en memoire un concept fundamental : 
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La rentabilite cTaujourd'hui ne donne aucune certitude automatique 
de celle de demain : I'appreciation de la rentabilite doit toujours 
chercher a etre plus prospective qu'historique. 


Ouel est son niveau de risque ? 

Cest une question cle pourtous les acteurs de I'entreprise (actionnaire, 
banquier, fournisseur salarie, etc). Or, I'entreprise intervient dans un 
contexte ou le risque est omnipresent. Citons par exemple : 

le risque lie a sa propre performance - echec du lancement 
d'une nouvelle gamme, problemes de qualite des produits, 
declenchement d'une greve suite a des questions salariales, 
depart de collaborateurs cles, etc. ; 

le risque lie au marche - agressivite de la concurrence, arrivee 
de nouveaux concurrents, apparition de produits de substitu- 
tion, hausse du prix de matieres premieres indispensables, 
etc. ; 

le risque lie a I'economie - recession, crise politique, risque 
de change, risque de taux, evolution de la fiscalite, etc. 

Des lors, I'appreciation du risque d'une entreprise doit se faire a tous 
les niveaux de I'analyse et etre plus ou moins sophistiquee, en utilisant 
notamment des outils de modelisation du risque. 


Risque estime sur un marche particulier 

Le tableau ci-dessous donne une presentation tres simplifiee de ce que 
pourrait etre le risque estime d'une entreprise vendant en Europe des 
biscuits pour enfants. 


362 


PILOTER LA PERFORMANCE 


Estimation du risque 


Categorie 

Nature du risque 

Niveau de risque (exempies) 

Economie 

Change 

Taux 

Faibie, echanges a 90 % en euros 
Fort, car endettement important 

Politique 

ceographie 

Faibie, pas de presence dans zones a risque 

Marche 

Cyclique 
Part de marche 
Concurrence 
Duree de vie 
Prix decisif 

Faibie, industrie aiimentaire 
Fort, car pdm tres forte sur un segment 
Moyen car "ticket d'entree» 

Moyen car duree de vie produits courte 
Fort, guerre des prix sur produits banaiises 

Exploitation 

Cycle d'exploitation 
Marge brute 
Frais de personnel 
Matieres premieres 

Moyen, peu d'investissements iourds 
Faibie, car forte marge brute 
Moyen, poids eleve des frais dans ie CA 
Faibie, pas de matieres premieres specifiques 

Structure 

financiere 

Endettement 
valeur des actifs 

Moyen, capacite d'endettement iimitee 
Faibie, patrimoine immobiiier sous-evaiue 


Cette analyse permet de conclure que le risque pris par I'entreprise est 
moyen. En effet, le secteur agroalimentaire est peu lie aux risques geo- 
politiques. L'entreprise risque surtout d'etre soumise a une guerre des 
prix affectant sa rentabilite d'exploitation. 


Ouel est le potentiel de I'entreprise? 

Repondre a cette question nous permet de conclure ['analyse finan- 
ciere puisque ce sont les esperances de performances futures qui, 
notamment, favorisent I'investissement de I'actionnaire potentiel, 
encouragent le banquier a accorder de nouveaux concours bancaires, 
facilitent le recrutement des meilleures equipes ou permettent de 
mieux negocier avec les fournisseurs. 

C'est sans doute ['analyse financiere boursiere et son indicateur 
vedette, le Price Earning Ratio, qui resument le mieux cette idee du futur 
de I'entreprise. 

Une nouvelle grille de lecture de I'entreprise donne la possibilite de 
mieux evaluer son potentiel en completant I'analyse financiere 
classique : le capital immateriel, dont nous dressons maintenant un 
rapide tableau. 
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Le capital immateriel, nouvelle grille de lecture 
du potentiel de I'entreprise 

La crise boursiere des annees 2000/2002 a souligne la difficulte, pour 
I'ensemble de la communaute financiere, d'apprecier la valeur d'une 
entreprise et son potentiel de croissance a I'aide des techniques clas- 
siques d'analyse financiere et strategique. Mais le marche boursier a 
neanmoins reconnu que la valeur d'une entreprise pouvait largement 
depasser sa simple valeur comptable, comme le montre le niveau eleve 
du Price Book Ratio (valeur boursiere/valeur comptable des fonds pro- 
pres) pour certaines entreprises, valorisees a plus de 3 ou 4 fois leur 
valeur comptable. 

Cet ecart repose sur les anticipations faites par le marche des perfor- 
mances futures de I'entreprise. Or, ces anticipations ne peuvent pas 
etre uniquement fondees sur I'extrapolation des resultats passes, elles 
dependent de facteurs qui ne sont pas inscrits dans les comptes de 
I'entreprise et qui constituent le capital immateriel. 

Une definition du capital immateriel 

Le capital immateriel peut se definir comme la difference entre la valeur 
reelle de I'entreprise et sa valeur comptable. 

I Valeur reelle d'une entreprise = valeur nette comptable + capital immateriel | 


Le capital immateriel constitue un ensemble d'actifs intangibles, diffici- 
les a mesurer, rarement analyses de maniere objective, mais consti- 
tuant souvent I'essentiel de la valorisation des entreprises. 

Le capital immateriel peut se decomposer en trois parties : 

le capital humain, c'est-a-dire la capacite des collaborateurs a 
creer de la valeur. Cette notion recouvre des realites diverses, 
telles que la qualite intrinseque des collaborateurs, leur enga- 
gement, leur qualification, I'expertise accumulee, etc, mais 
egalement la qualite du processus de recrutement, de la poli- 
tique de formation et du suivi des collaborateurs au sein de 
I'entreprise ; 
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le capital partenaires, c'est-a-dire la qualite, la perennite et la 
richesse de la relation entre I'entreprise et ses partenaires. II 
recouvre le capital clients (niveau de satisfaction et fidelisation 
de la clientele, appreciation du risque clients, ...), le capital 
consommateurs (recrutement, profil, fidelite, ...), le capital 
fournisseurs (collaboration plutot que rapports de force, con- 
fiance, flexibilite, ...), le capital partenaires financiers (stabilite 
de I'actionnariat, notation des banques, ...), etc. ; 
le capital structurel, dont I'entreprise est proprietaire mais qui 
n'est pas forcement valorise. II s'agit des marques, des syste- 
mes d'information, de la culture d'entreprise, de la strategie, du 
niveau de developpement des activites Recherche et Develop- 
pement, etc. 

Le capital immateriel, complement indispensable 
de I'analyse fmanciere 

La mise en place d'un systeme de mesure du capital immateriel et son 
utilisation comme complement de I'analyse financiere classique per- 
mettent a I'entreprise de valider la pertinence de ses previsions de per- 
formances futures. 

En effet, les elements de capital immateriel presentent un caractere de 
perennite et constituent, a ce titre, une garantie de la creation de valeur 
a moyen terme. 

On peut faire une analogie en comparant I'entreprise avec un arbre : 
I'analyse financiere classique represente I'etat du feuillage, alors que le 
capital immateriel se situe dans les racines. 
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Le capital immateriel, toujours present, Jamais mesure, 
traduit la force actuelle de I'entreprise mais est surtout 
createur de valeur durable. 



Les deux etudes - analyse financiere et capital immateriel - sont indis- 
sociables pour pouvoir porter un jugement sur le futur de I'arbre (de 
I'entreprise), comme le montre le schema suivant. 


Une methode de deploiement du capital immateriel 

Si le concept de capital immateriel se comprend aisement, la mise en 
oeuvre de son evaluation est plus delicate. Peu d'entreprises, encore 
aujourd'hui, declinent ce type d'approche. 

L. Edwinsson (voir bibliographie) et Alan Fustec (voir bibliographie) ont 
developpe des modeles d'analyse : le «navigateur» pour L. Edwinsson 
et le«thesaurus» pour Alan Fustec. En nous appuyantsur leurstravaux, 
nous proposons la methode suivante : 

etablir une cartographie du capital immateriel de I'entre- 
prise. Cela consiste a identifier les sources specifiques de crea- 
tion de valeur de I'entreprise et a les hierarchiser. Par exemple. 



Capital immateriel , 


, Croissance / Profit 


I o Performance future de I'entreprise 
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les marques sont une vraie richesse pour une entreprise de 
biens de grande consommation, alors que le capital humain 
est primordial pour une societe vendant de la prestation intel- 
lectuelle (consulting) ; 

determiner des indicateurs pertinents mesurant le capital 
immateriel, en comparant les moyens mis en oeuvre avec les 
resultat obtenus (voir tableau ci-dessous) ; 
mettre en place une methode de collecte des informations 
issues du systeme d'information interne de I'entreprise, des 
donnees recueillies lors d'entretiens et de donnees obtenues 
specifiquement (sondages, enquetes, etc.) ; 
apprecier globalement le capital immateriel sous la forme 
d'un etat des lieux, d'une note de synthese, de I'identification 
des domaines d'amelioration. 


Determination d'indicateurs pertinents 
mesurant le capitai immateriei 


Capital clients 

Moyens du recrutement 

Resultats du recrutement 

Budget de recrutement en % 
de la masse salariale 
Nombre de personnes en charge 
du recrutement 
Procedures de recrutement 
Fiche de recrutement 

Nombre de recrutements/effectif total 
Delal moyen de recrutement 
Nombre de departs dans les 18 mois 
suivant le recrutement 


Chaque element du capital immateriel est ainsi evalue avec une serie 
d'indicateurs quantitatifs et qualitatifs. 

Parce qu'il rend credibles les perspectives de developpement de 
I'entreprise, le capital immateriel deviendra rapidement un outil 
incontournable de I'analyse financiere prospective. 
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Realiser une analyse financiere 

Le groupe Mobilo est leader mondial dans la vente d'eaux minerales. 
Utilisant la croissance externe pour accelerer son developpement, il 
etudie la possibilite d'une acquisition importante. Deux sodetes sont 
ciblees : Laudurin et MagicSource. 

La Direction generale du groupe voudrait evaluer quelle societe est la 
plus interessante, sachant qu'elles presentent toutes les deux le meme 
interet strategique sur le plan marketing. 

Outre les bilans et comptes de resultat sur deux ans, vous disposez des 
informations suivantes. 

Dates de creation : 1975 pour Laudurin ; 1990 pour MagicSource. 


Bilan synthetique pour Laudurin (000 euros) 



Bilan synthetique pour MagicSource (000 euros) 



Volume 



Effectifs 



©Gro 


: EyroUes 
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Compte de resultat simplifie 


Laudurin (000 euros) 

2003 

2004 

ventes 

110000 

116600 

Prix de revient des 
marchandises vendues 

30000 

32100 

Frais de personnel 

35000 

36000 

Depenses de marketing 

7000 

7500 

Frais de recherche 

1000 

1000 

Autres charges 

15000 

16000 

Dotations amortissements 

1000 

1000 

Frais financiers 

1000 

1000 

Resuitat avant impot 

20000 

22000 

Impot sur ies benefices 

6000 

6600 

Resuitat net 

14000 

15400 

Compte de resuitat simplifie 

MagicSource (000 euros) 

2003 

2004 

ventes 

80000 

92000 

Prix de revient des 
marchandises vendues 

27000 

28890 

Frais de personnel 

23000 

25000 

Depenses de marketing 

8000 

10000 

Frais de recherche 

1500 

2000 

Autres charges 

12000 

14000 

Dotations amortissements 

1000 

2000 

Frais financiers 

1000 

4000 

Resuitat avant impot 

6500 

6110 

Impot sur les benefices 

1950 

1833 

Resuitat net 

4550 

4277 


Les taux de TVA et d'impot sur les benefices sont respectivement de 
20 % et de 30 %. 

Les informations dont nous disposons sont limitees et il n'est pas pos- 
sible de realiser une analyse financiere complete. Mais nous pouvons 
suivre le til conducteur presente pr&edemment et recenser les infor- 
mations qui seraient n&essaires a une analyse approfondie. 
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Ouel est I'environnement des entreprises 
concernees? 

Le marche concerne - vente d'eaux minerales - appartient au secteur 
des biens de grande consommation. II faudrait pouvoir disposer des 
donnees sur le march^ son evolution, ses acteurs, etc. 

Mais on peut deja dire qu'il s'agit d'un marche en croissance, tres con- 
currentiel et sur lequel les principaux facteurs cles de succes sont la 
notoriete de la marque, le prix, les efforts marketing et publicitaires ; 
I'innovation technologique en matiere de packaging peut egalement 
constituer un atout. 

Les variables clfe de risque pourraient etre le declenchement d'une 
guerre des prix ou la deterioration des relations avec la distribution. 

Ouel est le diagnostic general? 

Ce sont des entreprises industrielles, dont le cycle d'exploitation est 
court. L'acquisition etant qualifiee d'«importante», les deux cibles 
detiennent certainement des parts de marche consequentes. 

Leurs poids economiques respectifs sont significatifs : 116 millions 
d'euros pour la societe Laudurin et 92 millions d'euros pour la societe 
MagicSource ; toutes deux degagent une rentabilite positive. 

Les deux societes semblent etre a des etapes differentes de leur cycle 
de vie : le rythme de croissance du chiffre d'affaires de la societe Lau- 
durin, creee en 1975, est caracteristique d'une entreprise en maturite, 
alors que la forte progression de MagicSource correspond davantage 
a revolution d'une societe en croissance. 


Oue penser des structures financleres? 



Laudurin 

MagicSource 

2003 

2004 

2003 

2004 

Fonds de roulement 

22000 

21500 

15500 

13000 

Besoin en fonds de roulement 

21 000 

21500 

15000 

14500 

Tresorerie 

1000 

0 

500 

-1500 


Ratios 

Commen^ons par representer la structure du passif des deux societes 
sous forme de pourcentages. 
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Structure du passif des deux societes 



Laudurin 

MagicSource 

2003 

2004 

2003 

2004 

capital 

48% 

46% 

48% 

39% 

Reserves 

10% 

10% 

5% 

5% 

Emprunt 

10% 

10% 

17% 

18% 

Fournisseurs 

25% 

25% 

26% 

25% 

Autres dettes 

8% 

9% 

5% 

10% 

Disponibilites 

0% 

0% 

0% 

3% 

Total 

100% 

100% 

100% 

100% 


Calcul de quelques ratios cles 



Laudurin 

MagicSource 

2003 

2004 

2003 

2004 

(1) Qualite du bilan : 

capitaux propres/immobilisations nettes 

2,2 

2,1 

1,63 

1,22 

(2) Autonomie financiere ; 
dettes a long et moyen terme/capitaux propres 

18,3% 

18,0% 

31,8% 

40,0% 

(3) solvabilite : 

capitaux propres/endettement total 

1,3 

1,3 

1,1 

0,8 

(4) Qualite des actifs : 

amortissements cumules/immobilisations brutes 

23% 

26% 

18% 

21% 


Laudurin dispose d'une structure financiere solide : le fonds de roule- 
ment est bien dimensionne par rapport au financement du cycle 
d'exploitation. La qualite du bilan est tres satisfaisante, I'endettement 
faible et la solvabilite garantie. 

MagicSource pr&ente une structure financiere plus fragile, mais dis- 
pose encore de marges de manoeuvre. Sa forte croissance a conduit a 
I'augmentation du besoin en fonds de roulement qui a du etre finance 
par des credits a court terme. La tresorerie est done negative, ce qui fra- 
gilise la position de I'entreprise et augmente ses charges financieres. Si 
son autonomie financiere est moins grande que celle de Laudurin, le 
poids de I'endettement reste acceptable. De plus, I'augmentation des 
emprunts a long terme est justifiee par des investissements en cons- 
truction et materiel. 



INTERPRETER LES COMPTES, L'ANALYSE FINANCIERE 


371 


Comment sont geres les actifs ? 

Nous ne pouvons pas porter de jugement sur la qualite des acquisi- 
tions de terrains et constructions presentes dans les bilans des deux 
societes. Mais deux com mental res peuvent etre faits : les immobilisa- 
tions de Laudurin paraissent plus anciennes que celles de MagicSource 
(ratio de qualite de I'actif indiquant un plus fort renouvellement), 
MagicSource a beaucoup plus invest! en 2004 que Laudurin. 

Sur la qualite de la gestion des actifs circulants, commen^ons par cal- 
culer les ratios de rotation. 


Calculer des ratios de rotation 



Laudurin 

MagicSource 

2003 

2004 

2003 

2004 

Delai de stockage (en Jours) (stocks/CA HT) x 360 

65 

65 

67,5 

67,5 

CATTC = CA HT + 20% 

132000 

139920 

96 000 

110 400 

Delai de recouvrement des creances (en Jours) 
(credit ciients/CA TTC) x 360 

49 

49 

49 

49 


Ilya peu de commentaires pertinents : les ratios des deux societes sont 
proches et sans evolution notable entre les deux annees. 

Les points dont il faut s'assurer : 

bien verifier s'il n'y a pas d'effets non echus remis a 
I'escompte ; 

examiner les conditions de reglement et la methode de comp- 
tabilisation des stocks ; 

comparer les ratios avec ceux du secteur ou des filiales du 
groupe Mobilo ; 

proceder a une revue des provisions pour depreciation des 
stocks et des creances clients. 

Les societes sont-elles rentables ? 

Tout d'abord, presentons les comptes de resultat des deux entreprises 
sous une forme plus exploitable (postes exprimes en % du CA et calcul 
des evolutions entre les deux annees), afin d'en tirer quelques com- 
mentaires immediats, puis nous comparerons les deux exploitations. 
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Compte de resultat de Laudurin 



La societe Laudurin a une forte rentabilite d'exploitation apres impot 
(13,2 %) qui, de plus, represente une amelioration par rapport a 2003. 
Dans une exploitation bien maitrisee, on note cependant une augmen- 
tation du prix de revient des marcbandises vendues (peut-etre due a 
une deterioration des conditions d'acbat et des autres charges), plus 
rapide que celle du cbiffre d'affaires. 


Compte de resultat de MagicSource 


MagicSource 

2003 

2004 

Poids 

2003 

Poids 

2004 

Evolution 

2004/2003 

ventes 

80000 

92000 

100,0 % 

100,0 % 

15,0 % 

PrIx de revient des marchandises 
vendues 

27000 

28 890 

33,8 % 

31,4% 

7,0 % 

Frais de personnel 

23000 

25000 

28,8 % 

27,2 % 

8,7 % 

Depenses de marketing 

8000 

10000 

10,0 % 

10,9 % 

25,0 % 

Frais de recherche 

1500 

2000 

1,9 % 

2,2 % 

33,3 % 

Autres charges 

12000 

14000 

15,0 % 

15,2 % 

16,7 % 

Dotatlohs amortissemehts 

1000 

2000 

1,3 % 

2,2 % 

0,0 % 

Frais financiers 

1000 

4000 

1,3 % 

4,3 % 

300,0 % 

Resultat avant impot 

6500 

6110 

8,1 % 

6,6 % 

9,4 % 

impot sur les benefices 

1950 

1833 

2,4 % 

2,0 % 

9,4 % 

Resultat net 

4550 

4277 

5,7 % 

4,6 % 

9,4 % 
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La rentabilite commerciale est id beaucoup plus faible (4,6 %) et en 
baisse par rapport a 2003. Cette degradation provient, d'une part, d'une 
hausse tres sensible des depenses marketing et de recherche, d'autre 
part, de I'explosion des amortissements et des frais financiers. 

Comparaison des deux exploitations 

Afin d'eliminer I'incidence de la politique financiere, il est interessant de 
calculer le resultat d'exploitation - concept anglo-saxon. Earnings 
Before Interest and Taxes (EBIT) -, c'est-a-dire le resultat avant frais 
financiers et impots. 


Resultat (Sexploitation 


En % du CA 2003 
Laudurin 19,1 % 


2004 

19,7 % 
11,0 % 


Les resultats de ces calculs modifient notre perception initiale de 
MagicSource, puisqu'il apparait que la rentabilite commerciale de cette 
societe s'ameliore fortement en 2004. Un autre solde, deja vu dans le 
chapitre 2, nous donne des indications complementaires : c'est I'Exce- 
dent Brut d'Exploitation (EBE), qui traduit la performance economique 
de I'entreprise avant amortissements, frais financiers et impots. Ce con- 
cept a donne naissance au trop fameux Earnings Before Interest, Taxes, 
Depreciation and Amortization (EBITDA). 

Rappelons que I'EBITDA a ete utilise par certains grands groupes 
comme unique juge de leur performance. Comme I'EBITDA ne prend 
en compte ni la politique d'investissement, ni la politique de provisions, 
ni la politique de financement, il ne peut pas donner une image fidde 
de I'entreprise. 


Excedent brut d'exploitation 


En % du CA 


2003 


2004 


Laudurin 

MagicSource 


20,0 % 20,6 % 

10,6 % 13,2 % 


Ces deux calculs (excedent brut d'exploitation et resultat d'exploitation) 
nous permettent de dire que la performance economique est tres 
bonne pour Eaudurin et en voie d'amelioration pour MagicSource. 

Sur I'activite et I'exploitation, on peut constater que : 

MagicSource montre un plus grand dynamisme dans le deve- 
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loppement de I'activite (+1 5 % de taux de croissance du chiffre 
d'affaires) ; 

les ratios d'avenir, presentes precedemment, sont assez diffe- 
rents pour les deux entreprises. Si I'on rapporte les depenses 
de marketing et de recherche au chiffre d'affaires, on obtient 
les ratios suivants ; 


En % du CA 


2003 


2004 


Laudurin 

MagicSource 



le dynamisme des ventes de MagicSource est soutenu par 
d'importantes depenses, porteuses d'avenir pour la construc- 
tion du chiffre d'affaires de demain. Cette spirale positive se 
retrouve egalement dans le ratio investissements/chiffre 
d'affaires: 7,6% pour MagicSource en 2004, contre 1,7% 
pour Laudurin ; 

en utilisant les informations donnees sur les volumes, des 
enseignements interessants pour I'investisseur potentiel peu- 
vent etre degages. II s'agit notamment de distinguer la crois- 
sance volume de la croissance valeur. 


Laudurin 

2003 

2004 

Evolution 2004 /2003 

ventes (valeur) 

110000 

116600 

6,0 % 

Unites (volume) 

180000 

182000 

1,1 % 

Prix moyen 

0,61 

0,64 

4,8 % 

MagicSource 

2003 

2004 

Evolution 2004/2003 

ventes (valeur) 

80000 

92000 

15,0 % 

Unites (volume) 

200000 

225000 

12,5 % 

Prix moyen 

0,40 

0,41 

2,2 % 


La croissance «volume» est plus elevee chez MagicSource que chez 
Laudurin. Sous reserve d'analyse complementaire sur le positionne- 
ment de chaque marque, ce facteur positif pour MagicSource presente 
deux avantages. II lui permet de disposer d'une plus grande flexibilite 
dans la construction de sa croissance et de realiser, sans doute, des 
economies et des gains de productivite (achats et gestion industrielle). 
On retrouve d'ailleurs, pour MagicSource, une evolution tres favorable 
de son cout des marchandises vendues. 
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Enfin, nous pouvons tirer quelques conclusions avec I'aide des don- 
nees fournies sur les effectifs. 



Laudurin 

MagicSource 


2003 

2004 

2003 

2004 

Effectifs 

230 

235 

180 

190 

Frais de personnei 

35000 

36000 

23000 

25000 

Cout par personne 

152 

153 

128 

132 

Voiumes 

180000 

182000 

200000 

225000 

Unites produites / personne 

783 

774 

1111 

1 184 


En 2004, le cout moyen d'une personne (frais de personnel/effectifs) est 
superieur de 1 6 % chez Eaudurin par rapport a MagicSource. Comme 
la productivite (unites produites par personne) est aussi inferieure de 
30 % chez Eaudurin, il faut absolument mener une analyse comple- 
mentaire pour en comprendre les raisons et les implications dans le cas 
d'une reprise de I'activite par une autre entreprise. 

Ee dernier point concernant la rentabilite consiste a analyser les renta- 
bilites economiques etfinancieres. 


Rentabilites economiques et financieres 



Laudurin 

MagicSource 


2003 

2004 

2003 

2004 

Rentabiiite d'expioitation 
= resultat net/chiffre d'affaires 

12,7 % 

13,2 % 

5,7 % 

4,6 % 

Rotation du capitai 
= chiffre d'affaires/capital 
economique 

3,1 

3,2 

2,8 

2,9 

Rentabilite economique 
= rentabilite d'exploitation x 
rotation du capital 

39,4 % 

42,8 % 

15,7 % 

13,6 % 

Rentabilite financiere 

46,7 % 

50,5 % 

20,7 % 

19,0 % 

= resultat net/capitaux propres 


Ees excellentes performances d'exploitation de Eaudurin, couplees a 
la solidite de sa structure financiere, se traduisent dans le resultat des 
differentes rentabilites. 
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Ouel est le niveau tie risque 
pour ces tieux entreprises ? 

Sur le plan financier, Laudurin pr&ente une structure tres satisfaisante : 
sa solvabilite et sa liquidite sont meilleures que celles de MagicSource ; 
sa structure de passif est tres saine avec un faible niveau d'endettement. 


Ratios de liquidite 



Laudurin 

MagicSource 

2003 

2004 

2003 

2004 

Liquidite generale 
= actif circuiant/dettes court terme 

2,3 

2,1 

2,2 

1,8 

Liquidite relative 
= (actif circulant - stocksi/dettes 
court terme 


1,0 

1,0 

0,8 


Sur le plan de I'exploitation, trois indicateurs meriteraient d'etre 
approfondis : 

I'ecart significatif de croissance entre des entreprises operant 
sur le meme secteur (+6 % pour Laudurin, contre +1 5 % pour 
MagicSource) ; 

I'incapacite de Laudurin a amdiorer ses prix de revient ; 
le cout eleve de ses effectifs. 

Autant un risque financier semble peser sur MagicSource, autant un 
risque d'exploitation et de marcbe risque de penaliser Laudurin. 


Oueiie conciusion ? 

La conclusion de ce mini-diagnostic sur un conseil de racbat d'une 
entreprise plutot qu'une autre depend des objectifs poursuivis par le 
groupe Mobilo. 

Si Mobilo cbercbe a acquerir un potentiel de croissance, un dynamisme 
commercial fort, une presence marketing importante, le racbat de 
MagicSource doit etre privilegie. Les problemes de financement seront 
alors facilement resolus par injection d'argent frais, pouvant prendre la 
forme d'une recapitalisation ou d'un pret du groupe a MagicSource. Le 
challenge lie a la reprise consistera essentiellement a maitriser la crois- 
sance et a ameliorer la rentabilite. 

Si Mobilo soubaite integrer immediatement une forte rentability s'il veut 
se concentrer sur la mise en place de synergies rapides (sur les acbats, 
par exemple), le racbat de Laudurin constitue une belle opportunite. 
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Ouizz - Interpreter les comptes, 

I’analyse financiere 

vrai ou faux? 

1. Line analyse financiere doit etre tres complete. 

2. Les « ratios d'avenir» sont importants. 

3. La capitalisation boursiere est egale a la valorisation de I'entre- 
prise. 

4. Un PER de 100 traduit une entrepris en bonne sante. 

5. La valeur reelle d'une entreprise est sa valeur comptable. 

Reponses 

1. Vrai, mais elle doit etre surtout bien interpretee. 

2. Vrai, ils sont fondamentaux pour une analyse prospective. 

3. Vrai, nombre d'actions fois le cours du jour. 

4. Faux, il traduit simplement que le marche la valorise a 100 annees 
de benefice! 

5. Faux! la comptabilite apprecie mal certains postes et pas du tout 
d'autres (capital immateriel). 



Conclusion 


«ll ne suffit pas d'investir dans quelque chose, 
ce qui compte, c'est d'y croire.» 

A. Roddick 


Pour une gestion operationnelle, transversale, 
humaine, au service de la croissance 

La gestion de I'entreprise doit etre operationnelle avant tout. Cela 
signifie qu'elle doit etre pleinement integree a la vie de I'entreprise. La 
fonction s'exerce au plus pres du business et ses contacts avec les 
autres fonctions sont permanents. La demarche utilisee par la gestion 
consiste en des allers-retours systematiques entre analyses chiffrees, 
etudes qualitatives et contacts terrain. La credibilite et le poids de la 
fonction gestion reposent sur sa capacite a «savoir faire chanter les 
chiffres», c'est-a-dire sur son habilete a montrer comment les chiffres 
traduisent la strategie de I'entreprise. 

Ce croisement des faits et des perceptions necessite toutefois un posi- 
tionnement transversal de la fonction gestion. II ne peut y avoir de 
domaines dans lesquels elle n'intervient pas. Qu'il s'agisse de decisions 
d'investissement industriel, du lancement d'un nouveau produit, de la 
mise en place d'une nouvelle organisation, du rachat d'une entreprise 
ou de derogation commerciale accordee a un client, la fonction ges- 
tion/finance doit etre informee et impliquee. Ce positionnement trans- 
versal exige des qualites particulieres de la part des financiers et des 
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gestionnaires, dont les principales sont le sens des affaires, le courage, 
la capacite de communication (alliant rigueur et diplomatie). 

Mais le fait que la principale matiere premiere de la gestion soit cons- 
tituee de chiffres I'a trop souvent fait considerer comme une fonction 
deshumanisee. II n'en est rien ! Les nouvelles approches evoquees dans 
ce livre sur I'integration du capital immateriel comme facteur cle de la 
croissance future de I'entreprise contribuent, au contraire, a redonner 
aux facteurs humains la primaute en matiere de creation de valeur. La 
fonction gestion s'inscrit completement dans ce cadre. 

Enfin, n'oublions pas que la gestion et la finance oeuvrent, avant tout, 
au service de la dynamique de croissance de I'entreprise. Le moteur 
essentiel de developpement a long terme est la croissance de I'activite. 
Cest dans cette perspective que la fonction gestion joue pleinement 
son role de creation de valeur, en cherchant sans cesse a accelerer la 
dynamique de croissance de I'entreprise, dans le cadre de la strategie 
definie par la Direction generale. 


Lexique 


Principaux termes de gestion et de finance 


Avertissement : I'ensemble des termes ci-dessous estcommente plus lar- 
gement dans I'ouvrage. 

Actif 

Partie du bilan recensant les biens possedes par I'entreprise. II constitue I'emploi 
des ressources figurant au passif. 

Actif circulant 

Elements lies au cycle d'exploitation de I'entreprise et qui, a ce titre, vont etre 
«consommes» au cours de I'exercice (stocks, clients notamment). 

Actif immobilise 

Elements corporels et incorporels destinfe a servir de fa^on durable a I'activite de 
I'entreprise. 

Actualisation 

Technique de mathematique financiere permettant de determiner la valeur 
actuelle d'un montant payable ulterieurement. C'est I'inverse de la capitalisation. 

Amortissement 

Constatation obligatoire, dans les comptes de I'entreprise, de la perte de valeur 
irreversible d'un bien, en raison du temps ou du vieillissement technologique par 
example. II peut etre lineaire (amortissement par annuites constantes) ou degressif 
(amortissement diminuant au fur et a mesure de la duree de vie du produit). 

Annexe 

Informations complementaires inscrites au bilan et au compte de resultat faisant 
partie des comptes annuals. 
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Assurance-credit clients 

Dispositif consistant a garantir le paiement de tout ou partie des creances clients 
moyennant le paiement d'une assurance. 

Augmentation de capital 

Dans le cas d'une societe anonyme, emission de nouveaux titres payables en 
especes ou incorporation de reserves. 

Benchmarking 

Demarche recherchant les meilleurs produits, pratiques et processus utilises dans 
d'autres environnements, dont la mise en place permettrait I'amelioration des per- 
formances de I'entreprise. 

Besoin en fonds de roulement 

Egalement appele « Besoin de financement d'exploitation», le BFR traduit le besoin 
de financement net genere par le cycle d'exploitation. II est calcule en faisant la dif- 
ference entre les besoins d'exploitation (stocks et clients, principalement) et les 
ressources d'exploitation (fournisseurs). 

Bilan 

Representation des emplois et des ressources de I'entreprise, photographie a un 
moment donne du patrimoine de I'entreprise. 

Bilan fonctionnel 

Presentation financiere du bilan qui vise a regrouper les grandes masses du bilan 
en mettant en evidence les cycles de I'entreprise, les ressources et les emplois qui 
s'y rattachent. 

Budget 

Contrat souscrit par les differents acteurs de I'entreprise pour garantir la cohe- 
rence entre les objectifs et la strategie. 

Business plan 

Resume de la strategie d'entreprise, des objectifs a atteindre et des moyens mis en 
oeuvre pour developper la societe, souvent utilise lors de la creation d'une entre- 
prise ou d'une nouvelle activite. 

Capacite d'autofinancement 

Ensemble des ressources financieres degagees par I'activite de I'entreprise pen- 
dant un exercice. Ce «surplus» monetaire est calcule en faisant la difference entre 
les produits encaissables et les charges decaissables ou, plus simplement, en addi- 
tionnant au resultat net les dotations aux provisions et aux amortissements. En 
renfor^ant les fonds propres de I'entreprise, I'autofinancement joue un role fon- 
damental dans la politique financiere. 
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Capital 

Ensemble des sommes mises a la disposition de I'entreprise, d'une maniere per- 
manente, par les proprietaires ou les associes. 

Capital immateriel 

Ensemble d'actifs intangibles qui constituent I'essentiel de la valeur d'une entre- 
prise, mais qui ne figurent pas au bilan. Compose de capital humain, de capital 
partenaires (clients, notamment) et de capital interne (marques, systemes d'infor- 
mation, par example), le capital immateriel fonde la croissance future de I'entre- 
prise. Sa mesure est done essentielle. 

Capital social 

Valeur nominale des actions et des parts sociales ddenues par les associes, en 
fonction de leurs apports. 

Capitalisation 

Technique de mathematique financiere permettant de determiner la valeur future 
d'un montant place a un taux donne. 

Capitalisation boursiere 

Valeur boursiere d'une entreprise obtenue en multipliant le nombre d'actions par 
le cours moyen ou de fin de periode. Variant en permanence, la capitalisation 
boursiere ne reflete pas toujours la vraie valeur de I'entreprise. 

Capitaux permanents 

Ensemble des capitaux propres et des dettes a plus d'un an. 

Capitaux propres 

Somme des «dettes» vis-a-vis des proprietaires de I'entreprise (capital social, 
reserves, resultat). 

Charges 

Designe I'ensemble des consommations de I'entreprise au cours d'un exercice 
(achats, frais d'exploitation, dotations aux amortissements et aux provisions). 

Comptabilite 

Technique quantitative enregistrant les evenements refletant I'activite de I'entre- 
prise en utilisant un langage homogene. 

Comptabilite analytique 

Comptabilite permettant d'analyser les charges dans le detail, afin d'evaluer les 
couts, pour comprendre comment le resultat s'est forme. Specifique a chaque 
entreprise, elle classe les charges par destination. 
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Comptabilite generate 

Comptabilite traitant toutes les transactions avec les partenaires exterieurs a 
I'entreprise. Classant les charges par nature, la comptabilite generale obeit a des 
regies strides et sa tenue est obligatoire. 

Compte de resultat 

Recapitule I'ensemble des flux de produits et charges de I'exercice, sans qu'il soit 
tenu compte de leur date d'encaissement ou de paiement. II degage le resultat de 
I'entreprise. 

Comptes annuels 

Documents comptables obligatoires, deposes au greffe du Tribunal de commerce 
ou de grande instance dans le mois qui suit I'approbation des comptes. Ces docu- 
ments publics et accessibles aux tiers regroupent le bilan, le compte de resultat et 
I'annexe. 

Cout du capital 

Moyenne ponderee des couts des differentes sources de financement de I'entre- 
prise. 

Credit 

Partie droite d'un compte enregistrant la naissance d'une dette au profit d'un tiers, 
ou la diminution d'un poste d'actif 

Credit clients 

Ensemble des creances correspondant aux factures clients non encore reglees. Ce 
poste est exprime en TTC et constitue I'une des principales composantes du 
besoin en fonds de roulement. L'expression peut aussi designer la politique de 
credit clients : conditions et delais de reglement. 

Credit fournisseurs 

Ensemble des dettes correspondant aux factures fournisseurs non encore payees. 
En termes de financement du besoin d'exploitation, il s'agit de la principale res- 
source. 

Debit 

Partie gauche d'un compte enregistrant la naissance d'une creance due par un 
tiers ou I'augmentation d'un poste d'actif 

Dotation aux amortissements 

Constatation dans le compte de resultat de la charge correspondant a I'amortis- 
sement annuel. Ea comptabilisation de cette charge ne donne lieu a aucun decais- 
sement et n'a done aucune incidence sur les flux de tresorerie de I'entreprise. 
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Dotation aux provisions 

Constatation dans le compte de resultat de la charge correspondant a la provision. 
La comptabilisation de cette charge ne donne lieu a aucun decaissement et n'a 
done aucune incidence sur les flux de tresorerie de I'entreprise. 

Engagements hors bilan 

Ensemble de droits et obligations ne figurant pas au bilan, mais susceptibles 
d'affecter significativement le montant ou la substance du patrimoine de I'entre- 
prise. 

En-cours clients 

Montant total des factures dues, mais non encore reglees par un ou plusieurs 
clients (voir Credit clients). 

Eactoring 

Egalement nomme «affacturage». Ee systeme consiste, pour I'entreprise, a ceder 
ses creances commerciales a une societe qui s'engage, par contrat, a les financer 
en contrepartie d'une commission. 

EIEO 

First In, First Out. Methode d'evaluation de stock qui evalue les sorties en utilisant 
d'abord les stocks les plus anciens. 

Eonds de roulement 

Difference entre les ressources stables et les emplois stables. Dans la majorite des 
entreprises, le fonds de roulement doit etre positif, e'est-a-dire que les emplois 
stables doivent etre finances par des ressources stables. 

Inventaire 

Comptage physique des quantites de I'ensemble des biens a une date donnee. 
E'inventaire ne se limite pas aux stocks, mais peut concerner, par example, les 
immobilisations. 

Inventaire permanent 

Methode comptable et informatique permettant, grace a I'enregistrement constant 
des mouvements, de disposer en permanence de la valorisation des quantites en 
stock. 

Investissement 

Engagement de fonds destine a I'acquisition d'actifs corporals ou incorporels, en 
vue d'en tirer des revenus futurs satisfaisants. 

Levier d'exploitation 

Coefficient mesurant la sensibilite du resultat a une variation du niveau d'activite. 
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Levier financier 

Difference engendree par I'endettement financier entre la rentabilite economique 
et la rentabilite financiere. 

UFO 

Last In, First Out. Methode d'evaluation du stock qui permet d'estimer les sorties 
en utilisant d'abord les stocks les plus recents. 

Normes IAS 

International Accounting Standards. Normes comptables Internationales dont 
I'application est obligatoire pour les groupes cotfe en bourse, a compter du 1®'' 
janvier 2005. 

Passif 

Partie du bilan recensant I'ensemble des ressources de I'entreprise, c'est-a-dire la 
totalite des dettes de I'entreprise vis-a-vis des tiers (actionnaires, fournisseurs ou 
banques, par exemple). 

Point mort 

Egalement appele «seuil de rentabilite d'exploitation», le point mort represente le 
point a partir duquel la marge sur couts variables equilibre les frais fixes. 

Price Earning Ratio 

II represente le nombre d'annees de benefice contenues dans le cours de faction. 
Multiple de capitalisation de benefices, il se calcule en divisant le cours de faction 
par le benefice net par action. II traduit les anticipations positives du marche bour- 
sier sur une entreprise. 

Principes comptables 

Ensemble de principes obligatoires regissant fesprit dans lequel les comptes doi- 
vent etre etablis. 

Provision 

Somme que I'entreprise affecte a la couverture d'un risque engendrant une charge 
ou une perte future. Ees provisions peuvent, soit corriger un element d'actif (pro- 
visions pour depreciation d'actifs circulants, par exemple), soit prendre en compte 
des risques futurs. 

Ratio 

Rapport significatif entre deux grandeurs coherentes ou correlees. Eargement uti- 
lises dans fanalyse financiere, les ratios facilitent la comprehension des situations 
et permettent fidentification rapide des problemes eventuels. Comme toute tech- 
nique, leur utilisation obeit a des regies precises. 
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Rentabilite d'exploitation 

Mesure la marge que degage I'entreprise par son activite. Cette rentabilite depend 
de la structure d'exploitation. 

Rentabilite economique 

Rentabilite mesurant I'efficacite des adits mis en oeuvre (investissements et outil 
de produdion) pour realiser I'activite. 

Rentabilite financiere 

Elle mesure la rentabilite servie aux actionnaires en rapportant le resultat net ou la 
capacite d'autofinancement aux capitaux propres. 

Report a nouveau 

Benefice de I'exercice non distribue. 

Reporting 

Outil de gestion traduisant rapidement I'adivite de I'entreprise dans un but ope- 
rationnel d'aide a la decision. II peut comporter des informations qualitatives et 
doit toujours integrer une note de synthese. 

Soldes Intermediaires de Gestion (SIG) 

Indicateurs de gestion et d'activite permettant de mieux analyser le compte de 
r&ultat. Ces sept soldes sont indispensables a la comprehension de la formation 
du resultat de I'entreprise. 

Tableau de bord 

Outil regroupant des indicateurs indispensables au bon fonctionnement de 
I'entreprise. II constitue un element essentiel du reporting. 



Termes anglo-saxom 


A 


Actif : assets 

Actifs circulants : current assets 
Actifs fixes : fixed assets 
Action : share, stock 
Actualisation : present value method 
Affacturage : factoring 
Amortir : to depreciate 
Amortissement : depreciation 

Amortissement degressif : reducing balance depreciation 
Amortissement lineaire : straight line depreciation 
Analyse financiere : financial analysis 
Augmentation de capital : new equity issue 


Benefice : profit 

Besoin en fonds de roulement : working capital 
Bilan : balance sheet 

Bilan consolide : consolidated balance sheet 
Bourse : Stock Exchange 


C 


Capital : capital 

Capitaux propres : equity capital owned capital capital and reserves 

Capital-risque : venture capital 

Charge : charge, expense 

Charges a repartir : deffered charges 

Charges d'exploitation : operating expenses 

Chiffre d'affaires : turnover, sales 

Comptabilite : accounting 

Comptant : cash 

Compte clients : accounts receivables 
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Compte de resultat : profit and loss account, income statement 
Compte fournisseur : account payable 

Coflt des marchandises vendues : cost of sales, cost of goods sold 
Couts fixes : fixed costs, standing charges 
Coflts variables : variable expenses 

Couverture du risque de change : hedging against exchange risk 

Credit : credit 

Credit bail : leasing 

Credit client : customer credit 

Credit court terme : short term credit 

Credit fournisseur : supplier credit 

Credit long terme : long term credit 


D 


Date de valeur : value date 
Decouvert : overdraft, to be in the red 
Delai de recuperation : pay back period 
Dette(s) : debt, liabilities 
Dividende : dividend 


E 


Effet de levier : leverage effect 
Emprunt : loan 

Etats financiers : financial statements 
Exercice : accounting period 


F 


Eacture : bill, invoice 
Eaillite : bankruptcy 
Eiliale : subsidiary 
Elux : cash flow 

EIux de tresorerie actualise : discounted cash flow 
Erais : overheads 
Eusion : merger 
Eusionner : to merge 


G 


Cestion de tresorerie : cash management 


Immobilisations corporelles : tangible assets 
Immobilisations financieres : financial assets 
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Immobilisations incorporelles : intangible assets 
Impots sur les societes : corporate tax 
Investissement : investment 


L 


Liquidite : liquidity 

M 

Marge commerciale -.gross margin 


O 


Obligation : bond 


P 


Participation aux benefices : profit sharing 
Passif : liabilities 
Perte : loss 

Perte d'exploitation : operating loss 

Plan comptable : chart of accounts 

Plan de financement : financing plan 

Point mort : break- even point 

Pret long terme : long term loan 

Principe de continuity '.going concern concept 

Principe de prudence : prudence concept 

Provisions pour risques et charges : provison for liabilities and charges 


R 


Ratio de rentabilite : profit ratio 
Rentability : profitability 

Rysultat d'exploitation '.gross profit, operational profit 
Rysultat net : net profit 
Revenu : income 


S 


Stocks : inventory 


T 


Taux d'actualisation : discount rate 
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